ANALISIS PERBANDINGAN PENERAPAN KONSEP RETURN  ON INVESTMENT DAN ECONOMIC VALUE ADDED DALAM MENILAI KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN MAKANAN  DAN MINUMAN YANG TERDAFTAR DI BEI by SYAMSIAH, SITI
  
SKRIPSI 
 
ANALISIS PERBANDINGAN PENERAPAN KONSEP RETURN 
ON INVESTMENT DAN ECONOMIC VALUE ADDED DALAM 
MENILAI KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN MAKANAN 
DAN MINUMAN YANG TERDAFTAR DI BEI 
 
 
 
 
SITI SYAMSIAH 
 
 
 
 
 
 
JURUSAN AKUNTANSI 
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 
UNIVERSITAS HASANUDDIN 
MAKASSAR 
2015 
  
ii 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
iii 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
iv 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
v 
 
PRAKATA 
 Puji syukur peneliti panjatkan kepada Tuhan yang Maha Esa berkat 
rahmat dan hidayah-Nya sehingga peneliti dapat menyelesaikan skripsi ini. 
Skripsi yang merupakan tugas akhir untuk mencapai gelar Sarjana Ekonomi 
(S.E.) pada jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas 
Hasanuddin Makassar. 
Dengan rasa syukur dan kerendahan hati, peneliti mengucapkan terima 
kasih kepada semua pihak yang selama ini telah membimbing dan mendampingi 
peneliti selama menyelesaikan studi di Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas 
Hasanuddin. Pertama-tama ungkapan terima kasih peneliti berikan kepada 
Bapak Dr. Darwis Said, S.E., M,SA.,Ak sebagai penasihat akademik,  Ibu Dr. Aini 
Indrijawati, M.Si., Ak., CA dan Dr. Hj. Haliah, M.Si., Ak., CA  selaku pembimbing I 
dan pembimbing II atas waktu yang telah diluangkan untuk membimbing, 
memberi motivasi, serta diskusi-diskusi yang dilakukan yang dilakukan dengan 
peneliti. 
 Ungkapan terima kasih juga peneliti ucapkan kepada kedua orang tua 
dan keluarga yang tidak henti-hentinya memberi dukungan kepada peneliti untuk 
menyelesaikan studi di kampus tercinta ini. Tidak lupa pula peneliti ucapkan 
terima kasih yang sebesar-besarnya kepada sahabat-sahabat tercinta Anne 
Fharadilah, Sheila Gabriella, dan Widya Pratiwi yang telah mewarnai masa-masa 
kuliah dan terus mendukung peneliti dalam segala hal.  
  Akhir kata peneliti berharap semoga bantuan, bimbingan dan dorongan 
semua pihak, kiranya mendapat imbalan yang setimpal, semoga Allah SWT 
senantiasa melimpahkan rahmat dan hidayah-Nya untuk kita semua.  
  
vi 
 
 Peneliti menyadari bahwa skripsi ini masih jauh dari kesempurnaan dan 
memiliki banyak kekurangan serta keterbatasan. Maka kritik dan saran yang 
membangun akan lebih menyempurnakan skripsi ini. Semoga skripsi ini  berguna 
dan memberi manfaat bagi segala pihak. 
   
        Makassar, 15 Januari  2015 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
vii 
 
ABSTRAK 
ANALISIS PERBANDINGAN PENERAPAN KONSEP RETURN ON INVESTMENT 
DAN ECONOMIC VALUE ADDED DALAM MENILAI KINERJA KEUANGAN  
PERUSAHAAN MAKANAN DAN MINUMAN 
 YANG TERDAFTAR DI BEI 
 
COMPARATIVE ANALYSIS FROM APPLICATION OF THE CONCEPT 
RETURN ON INVESTMENT AND ECONOMIC VALUE ADDED IN ASSESSING 
THE FINANCIAL PERFORMANCE OF THE FOOD AND BEVERAGE 
INDUSTRY LISTED IN INDONESIA STOCK EXCHANGE  
 
Siti Syamsiah  
Aini Indrijawati 
Haliah 
 
Penelitian  ini  bertujuan  untuk  mengetahui  apakah  terdapat  perbedaan   yang 
signifikan antara metode return on investment dan economic value added pada 
perusahaan industri makanan dan minuman di  Bursa Efek Indonesia pada tahun 
2010 sampai dengan 2012.  Data  dalam  penelitian  berupa  laporan keuangan 
perusahaan yang tergabung dalam industri metode return on investment dan 
metode economic value added sebagai alat untuk menilai kinerja keuangan 
perusahaan pada industri  makanan dan minuman yang  terdaftar  makanan dan 
minuman di BEI. Metode yang digunakan adalah analisis statistik data yaitu uji 
normalitas  Kolmogorov-Smirnov untuk uji normalitas dan uji Wilcoxon untuk 
pengujian hipotesis. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan  bahwa  tidak  
terdapat  perbedaan yang signifikan pada hasil  kinerja  keuangan antara  
metode  ROI  dan  metode  EVA  pada  industri  makanan dan minuman yang 
terdaftar di BEI. 
Kata Kunci: return on investment, economic value added, penilaian kinerja 
keuangan 
This study  aims  to determine whether  there is a significant difference  between 
of  return on investment and economic value added  methods as a tool to assess 
the financial performance of the food and beverage industry  are  listed  in  the 
Indonesia Stock Exchange on 2010 to 2012.  The data  that used in  this study  is  
financial  statement  of  companies  incorporated  in  the  food and beverage 
industry IDX.  The  method  used  is  a  statistical  analysis  of  the  data,  the 
Kolmogorov-Smirnov  for  the  normality test  and wilcoxon test  for  a  test of the 
hypothesis. The results of  hypothesis testing  indicate that there  is no significant  
difference  in  financial performance  between  of  ROI  and  EVA  methods  of  
the food and beverage  industry are listed in the Indonesia Stock Exchange. 
Keywords: return on investment, economic value added, assessment of financial 
performance 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Penilaian kinerja keuangan merupakan salah satu strategi dalam bidang 
keuangan untuk menilai prestasi yang telah diraih suatu perusahaan, yang dapat 
dianalisis melalui perbandingan rasio-rasio keuangan. Untuk melakukan evaluasi 
atas pengukuran kinerja keuangan, diperlukan tolak ukur tertentu. Pada 
umumnya dikenal metode-metode pengukuran kinerja keuangan diantaranya, 
yaitu return on investment (ROI) dan economic value added (EVA).  
Return on investment dalam menganalisis kinerja keuangan mempunyai 
arti yang sangat penting sebagai salah satu metode analisis keuangan yang 
bersifat menyeluruh (komprehensif). Return  on  investment merupakan  salah  
satu bentuk  dari  rasio  profitabilitas  yang  dimaksudkan  untuk  dapat  
mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan 
dalam aktiva yang  digunakan  untuk  operasi  perusahaan  dengan  jumlah  
investasi  atau  aktiva yang  digunakan  untuk  menghasilkan  keuntungan  
operasi  tersebut.   
Penggunaan  konsep  return  on  investment  sebagai  alat  pengukur 
kinerja  keuangan  perusahaan  sudah  banyak  diterapkan  di  sebagian  besar 
perusahaan  saat  ini.  Namun  pihak  investor  dalam  menilai  suatu  
perusahaan, tentunya  tidak  saja  melihat  pengembalian  (return)  yang  
dihasilkan,  tetapi  juga risiko  yang  dihadapi  perusahaan.  Kelemahan  ROI  
adalah  tidak  memperhatikan risiko  yang  dihadapi  perusahaan  dengan  
2 
 
 
 
mengabaikan  adanya  biaya  modal sehingga  sulit  untuk  mengetahui  apakah  
suatu  perusahaan  telah  berhasil menciptakan nilai perusahaan atau tidak. 
Selain itu, dalam menganalisis rasio, angka-angka yang  diperoleh  dari  
perhitungan  tidak  bisa  berdiri  sendiri.  Rasio-rasio  tersebut mempunyai arti 
jika setidaknya satu dari dua hal berikut ini bisa terpenuhi, yaitu adanya  
perbandingan  perusahaan  sejenis  yang  mempunyai  tingkat  risiko  yang 
hampir sama dan juga harus diadakan analisis kecenderungan (trend) dari setiap 
rasio terhadap rasio-rasio sebelumnya. 
Untuk mengatasi hal tersebut, dipakailah economic  value  added.  
Pendekatan EVA dipopulerkan pada akhir tahun 1980-an oleh Stern Stewart & 
co, dengan formula baru bahwa EVA adalah faktor yang paling relevan dan 
menentukan dalam mengukur kinerja keuangan perusahaan. Economic value 
added merupakan alternatif pengukuran kinerja perusahaan yang dperoleht 
dengan cara mengurangkan net operating profit after tax (NOPAT) dengan cost 
of capital. EVA mencoba  mengukur  nilai  tambah  yang dihasilkan  suatu  
perusahaan  dengan  cara  mengurangi  laba  operasi  setelah  pajak dengan  
beban  biaya  modal  (cost  of  capital),  di mana  beban  biaya  modal 
mencerminkan  tingkat  risiko  perusahaan.  EVA  merupakan  indikator  adanya 
penciptaan  nilai  dari  suatu  investasi.  EVA  yang  positif  menandakan  
perusahaan berhasil  menciptakan  nilai  bagi  pemilik  modal,  karena  
perusahaan  mampu menghasilkan tingkat pengembalian yang melebihi tingkat 
biaya modal 
Konsep EVA dapat berdiri sendiri tanpa perlu melakukan  perbandingan 
dengan perusahaan  sejenis  ataupun  membuat analisis kecenderungan  (trend).  
Dengan perhitungan  EVA, diharapkan  dapat memperoleh hasil nilai ekonomi 
perusahaan yang realistis, dan juga dapat mendukung penyajian  laporan 
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keuangan sehingga dapat mempermudah para pemakai laporan  keuangan 
dalam  melakukan analisis terhadap kinerja perusahaan dalam rangka 
pembuatan keputusan untuk investasi. 
Dengan menerapkan metode EVA, perusahaan  akan  memfokuskan  
perhatiannya  pada  penciptaan  nilai perusahaan.  Karena   menyertakan  unsur  
biaya  modal  dalam  perhitungannya, pendekatan  ini  tidak  hanya  mengukur  
tingkat  pengembalian  yang  dihasilkan perusahaan  tapi  juga  secara  eksplisit  
mempertimbangkan  risiko  yang  dihadapi perusahaan. 
Adanya EVA  menjadi relevan untuk mengukur kinerja  yang  berdasarkan 
nilai  (value)  karena EVA adalah ukuran nilai  tambah ekonomis yang dihasilkan 
oleh  perusahaan  sebagai  akibat  dari  aktivitas  atau strategi manajemen. Ada 
tiga hal utama  yang membedakan EVA dengan tolak ukur  keuangan  
(Pradhono,  2005)  yaitu:  (1)  EVA  tidak  dibatasi  oleh  prinsip akuntansi  yang  
berlaku  umum.  Pengguna  EVA  bisa  menyesuaikan  dengan kondisi  spesifik,  
(2)  EVA  dapat  mendukung  setiap  keputusan  dalam  sebuah perusahaan,  
mulai  dari  investasi  modal,  komposisi  karyawan  dan  kinerja  unit bisnis, (3) 
struktur EVA yang relatif  sederhana membuatnya bisa  digunakan oleh bagian  
engineering,  environmental  dan  personel  lain  sebagai  alat  yang  umum 
untuk mengkomunikasikan aspek yang berbeda dari kinerja keuangan.  
Penilaian  kinerja  dengan  EVA  dianggap  lebih  mengemban  misi  
dalam menyelaraskan tujuan manajemen dan kepentingan pemegang saham. 
Jadi EVA dapat  diartikan  sebagai  ukuran  operasional  dan  manajemen  yang 
mencerminkan  keberhasilan  perusahaan  menciptakan  nilai  tambah  (value 
creation)  bagi  pemegang  saham  dan  investor.  EVA merupakan  ukuran  yang  
dapat  digunakan  oleh  perusahaan  untuk  menentukan apakah suatu investasi 
dapat memberikan kontribusi positif terhadap pemegang saham.  Penggunaan  
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EVA  membantu  manajemen  perusahaan  memfokuskan perhatian  pada  
penciptaan  nilai  tambah  oleh  kegiatan-kegiatan  ekonomi perusahaan, yang 
pada akhirnya akan meningkatkan dan memaksimalkan nilai perusahaan. 
Selama ini salah satu yang lazim digunakan untuk mengukur kinerja 
perusahaan khususnya pusat pertanggungjawaban investasi adalah ROI. 
Perusahaan yang memiliki ROI yang tinggi dianggap menghasilkan kinerja yang 
baik dan sebaliknya. Namun pihak investor dalam menilai perusahaan, tentunya 
tidak hanya melihat pengembalian (return) yang dihasilkan, tetapi juga resiko 
yang dihadapi perusahaan. 
Dengan menggunakan metode EVA, perusahaan akan memfokuskan 
perhatiannya pada penciptaan nilai perusahaan (creating firm’s value). Karena 
memasukkan unsur biaya modal dalam perhitungannya, pendekatan ini tidak 
hanya mengukur tingkat pengembalian yang dihasilkan perusahaan tetapi juga 
secara eksplisit mempertimbangkan resiko yang dihadapi perusahaan. 
Pengukuran kinerja keuangan, baik dengan  menggunakan  metode ROI 
maupun dengan pengukuran metode EVA  masih  terus  menjadi  bahan  kajian  
sampai  saat  ini.  Perbandingan  kedua konsep  pengukuran  kinerja  keuangan  
tersebut  dapat  dilihat  dari  beberapa  hasil penelitian pengukuran kinerja 
keuangan yang telah dilakukan. Penelitian Nugroho (2005) mengatakan adanya 
perbedaan yang signifikan di mana pengukuran dengan metode ROI 
menunjukkan peningkatan yang fluktuatif, sedangkan metode EVA menujukkan 
peningkatan dari tahun ke tahun secara stabil. Hermala (2013) menelit bahwa 
ada perbedaaan yang signifikan pada pengukuran kinerja keuangan antara 
metode ROI dan EVA pada perusahaan yang tergabung dalam LQ 45. Hal ini 
dikarenakan  metode EVA memasukkan perhitungan biaya modal (cost of 
capital) dalam perhitungannya dan melakukan penyesuaian terlebih dahulu 
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terhadap distorsi keuangan dan distorsi akuntansi sebelum menghitung tingkat 
pengembalian, serta memaksimalkan tingkat pengembalian modal dengan biaya 
yang minimum. Pada penelitian Ningtias (2014) menemukan bahwa terdapat 
perbedaan antara metode analisi rasio keuangan dan metode EVA. Adanya 
perbedaan ini disebabkab oleh tidak diperhitungkannya biaya modal sendiri 
(ekuitas) dalam metode analisis rasio keuangan, khususnya dengan parameter 
ROI. Diperhitungkannya biaya modal sendiri (ekuitas) pada metode EVA menjadi 
salah satu keunggulan dibandingkan dengan metode analisis rasio sebagai 
penilaian kinerja keuangan perusahaan.  
Dari  penelitian  di atas  terlihat  adanya  perbedaan  pendapat  dalam 
pengukuran  kinerja  perusahaan,  yang  diduga  disebabkan  perbedaan  
penggunaan indikator  pengukuran  variabel,  waktu  dan  keterbatasan  data  
penelitian  menimbulkan  suatu  gap sehingga  diperlukan  penelitian  lebih  
lanjut.  Selain  itu, juga  masih  sedikit  ditemukan  penelitian  terdahulu  yang  
menguji  perbandingan metode ROI dan EVA untuk menilai kinerja keuangan 
perusahaan. 
Berdasarkan penjelasan di atas maka peneliti berusaha menjelaskan 
bagaimana metode ROI dan EVA dapat menganalisis kinerja keuangan 
perusahaan yang tergabung dalam industri makanan dan minuman di Bursa Efek 
Indonesia. Perkembangan industri makanan dan minuman cukup besar sehingga 
mengharuskan pihak manajemen mengelola perusahaan dengan baik untuk 
menghadapi persaingan yang semakin ketat. Pihak manajemen juga dituntut 
untuk dapat mengkoordinasi penggunaan seluruh sumber daya yang dimiliki 
perusahaan secara efektif dan efisien serta menghasilkan keputusan-keputusan 
yang menunjang keberhasilan pencapaian tujuan perusahaan di masa yang akan 
datang.  
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Adapun hasil lengkap dari penelitian ini peneliti tuangkan dalam skripsi 
yang berjudul :  
“Analisis perbandingan penerapan konsep return On 
investment dan economic value added dalam menilai kinerja 
keuangan perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI” 
 
1.2 Rumusan Masalah 
1.  Bagaimana kinerja keuangan perusahaan yang tergabung dalam industri 
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2010-2012 apabila diukur dengan metode ROI? 
2.  Bagaimana kinerja keuangan perusahaan yang tergabung dalam industri 
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2010-2012 apabila diukur berdasarkan metode EVA sebagai 
alternatif pengukuran kinerja keuangan perusahaan? 
3.  Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara metode ROI dengan 
EVA sebagai pengukur kinerja keuangan perusahaan? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
1.  Untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan yang tergabung dalam 
industri makanan dan minuman  yang terdaftar di BEI pada tahun 2010-
2012 dengan menggunakan analisis ROI. 
2.  Untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan yang tergabung dalam 
industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI pada tahun 2010-
2012 apabila diukur berdasarkan metode EVA sebagai alternatif 
pengukuran kinerja keuangan  
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3. Untuk mengetahui adanya perbedaan signifikan antara metode ROI 
dengan EVA sebagai pengukur kinerja keuangan. 
 
1.4 Kegunaan Penelitian 
1.4.1 Kegunaan Teoretis 
Kegunaan teoretis artinya hasil penelitian bermanfaat untuk penemuan 
konsep baru, pengembangan konsep yang sudah ada, penemuan teori baru, 
atau pengembangan teori sebelumnya. Oleh karena itu, dengan adanya 
penelitian ini agar pengembangan keilmuan di bidang akuntansi dapat terus 
meningkat, terutama untuk membuktikan teori-teori yang melandasi penelitian. 
1.4.2 Kegunaan Praktis 
Kegunaan praktis artinya hasil penelitian diharapkan dapat berguna bagi 
pihak terkait. Pihak-pihak yang terkait sehubungan dengan tema penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
a. Bagi peneliti, yaitu sebagai bahan masukan untuk menambah pengetahuan 
atau wawasan mengenai peran metode ROI dan EVA dalam  analisis kinerja 
keuangan untuk menilai kinerja perusahaan. 
b. Bagi perusahaan yang diteliti. Sebagai masukan dan pertimbangan bagi 
perusahaan guna menemukan alternatif dalam memecahkan masalah yang 
berkaitan dengan analisis kinerja keuangan  menggunakan metode ROI dan 
EVA . 
c. Bagi akademisi, hasil penelitian ini dapat menjadi masukan bagi penelitian 
selanjutnya yang ada hubungannya dengan penilaian kinerja keuangan pada 
perusahaan. 
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d. Bagi publik, hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat untuk memberikan 
informasi mengenai analisis laporan keuangan untuk menilai kinerja 
keuangan suatu perusahaan. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Untuk dapat mengetahui rangkaian masalah secara keseluruhan 
sehingga memudahkan dalam penulisan, maka di bawah ini akan dikemukakan 
sistematika sebagai berikut :  
BAB I Pendahuluan, pada bab ini dibahas tentang latar belakang, rumusan 
masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, serta sistematika 
penulisan. 
BAB II Landasan Teori, pada bab ini diuraikan tentang penilaian kinerja 
keuangan, dan pembahasan metode ROI dan EVA.   
BAB III Metode  Penelitian yang berisikan rancangan penelitian, tempat dan 
waktu, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data dan analisis 
data. 
BAB IV Hasil Penelitian dan Pembahasan . 
BAB V Penutup yang terdiri dari kesimpulan, saran, dan keterbatasan 
penelitian.
 9 
 
 BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2. 1 Penilaian Kinerja Keuangan  
Untuk memutuskan suatu badan usaha atau perusahaan memiliki kualitas 
yang baik ada dua penilaian yang paling dominan yang dapat dijadikan acuan 
untuk melihat badan usaha atau perusahaan tersebut telah menjalankan kaidah-
kaidah manajemen yang baik. Penilaian ini dapat dilakukan dengan melihat sisi 
kinerja keuangan (financial performance) dan kinerja non keuangan (non 
financial performance).  
 
2.1.1 Pengertian Kinerja Keuangan 
Menurut Fahmi (2011:142) kinerja keuangan adalah suatu analisis yang 
dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan 
dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan 
benar. Seperti dengan membuat suatu laporan keuangan yang telah memenuhi 
standar dan ketentuan dalam SAK (Standar Akuntansi Keuangan) atau GAAP 
(Generally Accepted Accounting Principles), dan lainnya. 
 
2.1.2 Tahap-tahap Menganalisis Kinerja Keuangan 
Penilaian kinerja dilaksanakan dalam dua tahap utama, yaitu tahap 
persiapan dan tahap penilaian (Mulyadi, 2001:420). 
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Tahap persiapan terdiri dari tiga tahap rinci, yaitu: 
1. Penentuan daerah pertanggungjawaban dan manajer yang 
bertanggungjawab. 
2. Penetapan kriteria yang dipakai untuk mengukur kinerja. 
3. Pengukuran kinerja yang sesungguhnya. 
Sedangkan tahap penilaian terdiri dari tiga tahap rinci, yaitu: 
1. Perbandingan kinerja sesungguhnya dengan sasaran yang telah ditetapkan 
sebelumnya. 
2. Penentuan penyebab timbulnya penyimpangan kinerja sesungguhnya dari 
yang ditetapkan dalam standar. 
3. Penegakan perilaku yang diinginkan dan tindakan yang digunakan untuk 
mencegah perilaku yang tidak diharapkan. 
 
Menurut Fahmi (2011:143) ada lima tahap dalam menganalisis kinerja 
keuangan suatu perusahaan secara umum, yaitu: 
a. Melakukan review terhadap data laporan keuangan. 
Review di sini dilakukan dengan tujuan agar lappran keuangan yang sudah 
dibuat tersebut sudah sesuai dengan penerapankaidah-kaidah yang berlaku 
umum dalam dunia akuntansi, sehingga dengan demikian hasil laporan 
keuangan tersebut dapat dipertanggungjawabkan.  
b. Melakukan perhitungan. 
Penerapan metode perhitungan di sini adalah disesuaikan dengan kondisi 
dan permasalahn yang sedang dilaukan sehingga hasil dari perhitungan 
tersebut akan memberikan suatu kesimpulans sesuai dengan analisis yang 
diinginkan. 
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c. Melakukan perbandingan terhadap hasil perhitungan yang telah diperoleh 
Dari hasil hitungan yang sudah diperoleh tersebut kemudian dilakukan 
perbandingan dengan hasil hitungan dari berbagai perusahaan lainnya. 
Metode yang paling umum dipergunakan untuk melakukan perbandingan ini 
ada dua, yaitu: 
1) Time series analysis, yaitu membandingkan secara antar-waktu atau antar 
periode, dengan tujuan itu nantinya akan terlihat secara grafik. 
2) Cross sectional approach, yaitu melakukan perbandingan terhadap hasil 
hitungan rasio-rasio yang telah dilakukan antara satu perusahaan dan 
perusahaan lainnya dalam ruang lingkup yang sejenis yang dilakukan secara 
bersamaan. 
Dari hasil penggunaan kedua metode ini diharapkan nantinya akan dibuat 
satu kesimpulan yang menyatakan posisi perusahaan tersebut berada dalam 
kondisi sangat baik, baik, sedang/normal, tidak baik, dan sangat tidak baik. 
d. Melakukan penafsiran terhadap berbagai permasalahan yang ditemukan. 
Pada tahap ini analisis melihat kinerja keuangan perusahaan adalah setelah 
dilakukan ketiga tahap tersebut selanjutnya dilakukan penafsiran untuk 
melihat apa-apa permasalahan dan kendala-kendala yang dialami oleh 
perusahaan tersebut. 
e. Mencari dan memberikan pemecahan masalah terhadap berbagai 
permasalahan yang ditemukan. 
 
Pada tahap akhir ini setelah ditemukan berbagai permasalahan yang 
dihadapi maka dicarikan solusi guna memberikan suatu input atau masukan agar 
apa yang menjadi kendala dan hambatan selama ini dapat terselesaikan. 
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2.1.3 Tujuan dan Manfaat Pengukuran Kinerja 
Secara umum, menurut Mulyadi (2001:416) tujuan perusahaan dalam 
mengadakan pengukuran kinerja adalah sebagai berikut: 
1. Mengelola operasi organisasi secara efektif dan efisien melalui motivasi 
personel secara maksimum. 
2. Membantu pengambilan keputusan yang berkaitan dengan personel, seperti: 
promosi, transfer dan pemberhentian. 
3. Mengidentifikasi kebutuhan penelitian dan pengembangan personel dan 
untuk menyediakan kriteria seleksi evaluasi program-program pelatihan 
personel. 
4. Menyediakan suatu dasar untuk mendistribusikan penghargaan. 
Tujuan penilaian kinerja perusahaan menurut Munawir (2004:31) adalah 
untuk mengetahui: 
1. tingkat likuiditas, yaitu kemampuan perusahaan untuk memperoleh kewajiban 
keuangannya yang harus segera dipenuhi atau kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi keuangannya pada saat ditagih. 
2. tingkat solvabilitas, yaitu kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
keuangannya apabila perusahaan tersebut dilikuidasi baik kewajiban 
keuangan jangka pendek maupun jangka panjang. 
3. tingkat rentabilitas atau profitabilitas, yaitu menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. 
4. tingkat stabilitas usaha, yaitu kemampuan perusahaan untuk melakukan 
usahanya dengan stabil, yang diukur dengan mempertimbangkan 
kemampuan perusahaan untuk membayar beban bunga atas hutang-
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hutangnya termasuk membayar kembali pokok hutangnya tepat pada 
waktunya serta kemampuan membayar deviden secara teratur kepada para 
pemegang saham tanpa mengalami hambatan atau krisis keuangan. 
 
2. 2 Return on Investment (ROI) 
Analisis tingkat pengembalian investasi atau return on investment (ROI) 
merupakan teknik analisis keuangan yang bersifat menyeluruh yang lazim 
digunakan oleh pimpinan perusahaan untuk mengukur efektivitas dan efisiensi 
dari keseluruhan operasi perusahaan. Metode ROI dalam analisis keuangan 
mempunyai arti penting sebagai salah satu teknik dalam  analisis kinerja 
keuangan yang bersifat menyeluruh (komprehensif). Analisis yang lazim 
digunakan pimpinan perusahaan untuk mengukur efektivitas dari keseluruhan 
operasi perusahaan. 
 
2.2.1 Pengertian return on investment 
Menurut Sumarsan (2011:130) analisis ROI merupakan salah satu dari 
rasio profitabilitas yang berfungsi untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dengan keseluruhan dana yang diinvestasikan dalam aktiva yang digunakan 
dalam operasional perusahaan untuk menghasilkan laba. ROI merupakan salah 
satu rasio profitabilitas yang menghubungkan keuntungan yang diperoleh dari 
operasional perusahaan (net operating income) dengan jumlah investasi atau 
aktiva yang digunakan untuk menghasilkan keuntungan tersebut (net operating 
asset).  
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Tinggi rendahnya tingkat ROI dipengaruhi oleh dua faktor, yaitu: 
a. Operational Asset Turnover 
Menurut Weston & Copeland (1992:278) menyatakan bahwa: 
Operational Asset Turnover merupakan rasio yang menghubungkan jumlah 
aktiva yang digunakan dalam operasional perusahaan dengan jumlah penjualan 
atau menunjukkan berapa kali operasional aser digunakan dalam suatu periode. 
Operasional aset ini merupakan jumlah keseluruhan aktiva dikurangi dengan 
investasi jangka panjang dan aktiva lainnya yang tidak digunakan dalam kegiatan 
usaha pokok perusahaan atau jumlah dari modal kerja kotor dan aktiva tetap. 
Dengan rumusnya sebagai berikut:  
 
 
 
b. Profit Margin  
Profit Margin merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh dari 
operasional perusahaan yang biasanya dinyatakan dalam persentase dari 
penjualan bersih. Profit Margin menunjukkan tingkat keuntungan yang diperoleh 
perusahaan yang dihubungkan dengan tingkat penjualan dalam suatu periode. 
Dengan rumusnya sebagai berikut:  
 
Kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva 
merupakan tolok ukur dari kemampuan modal yang diinvestasikan untuk 
menghasilkan keuntungan. 
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Rumusnya adalah sebagai berikut: 
 
 
2.2.2 Kelebihan dan Kekurangan return on investment 
Menurut Sumarsan (2011-130) ada beberapa keunggulan dalam 
penggunaan metode ROI, yaitu sebagai berikut: 
1. Mudah menghitungnya karena angka diambil dari laporan laba rugi dan 
laporan neraca. 
2. Mudah dipahami. Semakin besar angka ROI, semakin baik kinerja unit 
bisnis/divisi dan semakin disukai oleh penanam modal atau calon penanam 
modal. 
3. Mendorong manajer untuk fokus pada hubungan antara penjualan, beban 
dan investasi. 
4. Mendorong manajer untuk meningkatkan penjualan dengan meningkatkan 
keahlian penjual dan fasilitas penjualan. 
5. Mendorong manajer untuk meningkatkan efisiensi biaya perusahaan. 
6. Mendorong manajer untuk meningkatkan efektivitas penggunaan aktiva 
operasi. Hal ini dilakukan dengan mengoptimalkan aktiva perusahaan 
seperti: mempercepat penagihan piutang, menjual aktiva tetap yang tidak 
dipakai dan manajemen atas aktiva perusahaan yang efektif dan efisien. 
 
Menurut Mulyadi (2001:448), menyatakan bahwa kelebihan ROI, yaitu: 
1. Kembalian investasi mendorong manajemen menaruh perhatian yang 
seksama terhadap hubungan antara penjualan, biaya, dan investasi. 
16 
 
 
 
2. Kembalian investasi mendorong manajemen melaksanakan efisiensi biaya. 
3. Kembalian investasi mencegah manajemen melakukan investasi yang 
berlebihan. 
Sedangkan kekurangan pendekatan ROI menurut Sumarsan (2011:131) 
adalah sebagai berikut: 
1. Ada beberapa cara menghitung tingkat pengembalian investasi/return on 
investment sehingga sulit untuk menentukan angka ROI yang akan 
digunakan sebagai standar untuk mengukur kinerja perusahaan. 
2. ROI tidak menghitung laba menurut nilai waktu dari uang, sehingga hal ini 
menyebabkan keputusan yang yang diambil kurang tepat.  
3. Manajer atau controller pusat investasi cenderung untuk menolak investasi 
yang dapat menurunkan angka ROI pusat pertanggungjawabannya pada 
jangka pendeknya, walaupun investasi tersebut akan meningkatkan 
profitabilitas perusahaan secara keseluruhan. 
4. Manajer pusat investasi hanya berfokus pada laba dan ROI jangka pendek 
tanpa memperhatikan jangka panjang. 
 
2. 3 Economic Value Added (EVA) 
Economic value added merupakan salah satu konsep ukuran kinerja 
keuangan. Metode EVA bertujuan untuk mengukur kinerja investasi suatu 
perusahaan dan sekaligus memperhatikan kepentingan dan harapan 
penyandang dana yaitu kreditur dan pemegang saham.  
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2.3.1 Pengertian economic value added 
Menurut Hansen & Mowen (2005: 126) economic value added adalah laba 
operasional setelah pajak dikurangi dengan total biaya modal tahunan. Inti EVA 
adalah penekanannya pada laba bersih operasi biaya aktual dari modal.  
Untuk menghitung EVA langkah-langkah yang dilakukan adalah sebagai 
berikut:  
a. Menghitung NOPAT (Net Operating After Tax) 
NOPAT = Laba (Rugi) Usaha – Pajak 
 
b. Menghitung Invested Capital 
Invested Capital = Total Kewajiban & ekuitas – Kewajiban Jangka Pendek 
c. Menghitung WACC (Weighted Average Cost of Capital) 
WACC = {(D x rd) (1 – Tax) + (E x re)} 
Dimana: 
D (Tingkat Modal dari Kewajiban) =  x 100 % 
rd (Cost of Debt)                           =  x 100% 
E (Tingkat Modal dari Ekuitas)     =  x 100% 
re (Cost of Equity)   =  x 100% 
Tax (Tingkat Pajak)   =  x 100% 
d. Menghitung Capital Charges 
Capital Charges = WACC x Invested Capital 
e. Menghitung EVA 
EVA = NOPAT – Capital Charges 
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Atau 
EVA = NOPAT – (WACC x Invested Capital) 
 
2.3.2 Kelebihan dan Kekurangan economic value added 
Ada beberapa keunggulan dari metode EVA, menurut Sumarsan 
(2011:133) di antaranya adalah: 
1. EVA mudah dihitung dan dipahami. 
2. EVA menggambarkan arus kas perusahaan yang sebenarnya yang 
memfokuskan penilaiannya pada nilai tambah dengan mengikutsertakan 
beban biaya modal sebagai konsekuensi investasi yang diperoleh dengan 
menggunakan EVA merupakan hasil yang sesungguhnya. 
3. EVA mengurangi terjadinya kesalahan dalam pengambilan kesimpulan atas 
kondisi perusahaan yang sesungguhnya, karena adanya pertimbangan 
penanam modal atas faktor risiko dan hasil yang diperoleh berupa dividen 
dan bunga. 
4. EVA membantu para penyandang dana untuk mendapatkan penghasilan 
yang maksimal. EVA dapat mengidentifikasi kegiatan atau proyek yang 
memberikan pengembalian lebih tinggi daripada biaya modalnya. 
5. Penilaian kinerja dengan menggunakan pendekatan EVA menyebabkan 
perhatian manajemen sesuai dengan keputusan pemegang saham sehingga 
para manajer akan berpikir dan bertindak seperti yang dipikirkan oleh para 
penyandang dana, yaitu pemegang saham dan kreditur untuk memilih 
investasi yang memaksimalkan tingkat biaya modal sehingga nilai 
perusahaan dapat dimaksimalkan. 
6. Metode EVA memiliki arti sekalipun dihitung secara mandiri tanpa 
memerlukan data pembanding seperti data historis perusahaan, standar 
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perusahaan, standar perusahaan, standar perusahaan lain atau standar 
industri. 
 
Sedangkan kekurangan dari metode EVA beberapa di antaranya adalah: 
1. Metode EVA adalah sulit untuk menghitung biaya modal, membutuhkan 
sumber daya (waktu, tenaga) yang besar untuk mendasarkan penghitungan 
biaya modal dan jika terjadi kesalahan penghitungan biaya modal akan 
mengurangi manfaat EVA. 
2. Perhitungan EVA memerlukan estimasi atas biaya modal dan estimasi ini 
sulit dilakukan untuk perusahaan yang belum go-public, dengan 
menggunakan estimasi tersebut dapat menyebabkan kesalahan dalam 
penghitungan biaya modal. Sehingga akan mengurangi manfaat EVA. 
Penghitungan biaya modal yang dipakai yaitu dengan menentukan biaya 
tertimbang rata-rata atas modal (dalam persentase) dan menentukan total 
jumlah modal yang dipakai. Untuk menghitung biaya tertimbang rata-rata 
atas modal, perusahaan harus mengidentifikasi seluruh sumber dana yang 
diinvestasikan. 
3. EVA sulit diterapkan pada perusahaan yang beroperasi pada negara yang 
kondisi perekonomian  yang tidak stabil dengan tingkat sukuu bunga yang 
berfluktuasi. Hal ini karena untuk menetapkan persentase biaya modal 
menjadi lebih sulit lagi. Tingkat suku bunga berhubungan dengan permintaan 
dan penawaran modal dalam perekonomian seperti halnya tingkat inflasi, 
variabel perekonomian tercermin pada tingkat hasil bebas risiko. 
4. EVA hanya mengukur hasil akhir dan tidak mengukur aktivitas (seperti 
tingkat loyalitas konsumen dan tingkat retensi konsumen) perusahaan 
sehingga nilai suatu perusahaan merupakan akumulasi EVA selama umur 
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perusahaan tersebut. Terdapat kemungkinan EVA pada perusahaan tahun 
berjalan dengan angka positif yang sangat tinggi, akan tetapi nilai 
perusahaan tersebut tidak sesuai dengan angka EVA sekarang karena 
dipengaruhi angka EVA di masa mendatang yang nilainya lebih kecil dari 
sekarang atau dengan angka EVA yang negatif. 
5. Masih banyak perusahaan yang mengukur kinerja investasi perusahaan 
yang bersifat jangka pendek sehingga selalu metode EVA bukan menjadi 
pengukuran kinerja investasi. Masih banyak perusahaan menggunakan 
metode tradisional, yaitu: tingkat pengembalian investasi/return on 
investment, tingkat perputaran total aktiva/return on total asset, tingkat 
pengembalian ekuitas/return on equity, harga per lembar saham/earning per 
share dan ukuran kinerja investasi yang lain. 
6. EVA adalah ukuran kinerja investasi berdasarkan pada peristiwa yang sudah 
terjadi. 
 
2. 4 Penelitian Terdahulu 
Beberapa   penelitian   terdahulu   yang   berkaitan   dengan analisis 
perbandingan alat pengukur kinerja keuangan, yaitu: 
 
Tabel 1. Penelitian terdahulu  
No Nama Peneliti Judul Variabel Hasil 
1 Hermala  
(2013) 
Analisis  
Perbandingan  
antara Return  
on  Investment 
(ROI)   dengan 
Economic 
Value Added 
Return  on  
Investment 
(ROI)   dengan 
Economic 
Value Added 
(EVA) sebagai 
Pengukur 
Ada perbedaan yang 
signifikan pada 
pengukuran kinerja 
keuangan antara metode 
ROI dan EVA pada 
perusahaan yang 
tergabung dalam LQ 45. 
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No Nama Peneliti Judul Variabel Hasil 
(EVA) sebagai 
Pengukur 
Kinerja 
Keuangan pada 
Perusahaan 
yang  
tergabung 
dalam LQ45 
Kinerja 
Keuangan   
Hal  ini dikarenakan 
metode EVA 
memasukkan 
perhitungan biaya modal 
(cost of capital) dalam 
perhitungannya dan 
melakukan penyesuaian 
terlebih dahulu terhadap 
distorsi keuangan dan 
distorsi akuntansi 
sebelum menghitung 
tingkat pengembalian, 
serta memaksimalkan 
tingkat pengembalian 
modal dengan biaya 
yang minimum 
2 Ningrum (2008) Analisis Kinerja 
Keuangan 
Perusahaan 
Telekomunikasi 
Go Public  
Dengan 
Menggunakan 
Economic 
Value Added.   
 
Analisis kinerja  
keuangan 
berdasarkan   
Eva  
Analisis EVA yang 
dilakukan pada lima 
perusahaan 
telekomunikasi yang go 
public, PT Telkom adalah 
satu-satunya perusahaan 
yang memiliki EVA positif 
dilihat dari data historis 
perusahaan. Perusahaan 
yang lainnya memiliki 
EVA yang negatif 
sehingga kurang menarik 
bagi investor. 
3 Nughroho 
(2005) 
Analisis  
Perbandingan  
antara  Return  
on  Investment 
(ROI)   dengan 
Economic 
Value Added 
(EVA) sebagai 
Pengukur 
Kinerja 
Keuangan  
Perusahaan  
Return  on  
Investment 
(ROI)   dengan 
Economic 
Value Added 
(EVA) sebagai 
Pengukur 
Kinerja 
Keuangan   
Pengukuran kinerja 
keuangan perusahaan 
yang menggunakan ROI 
dan EVA terdapat 
perbedaan   yang   
signifikan. Pengukuran 
dengan metode ROI 
menunjukkan 
peningkatan yang 
fluktuatif, sedangkan 
metode EVA 
menunjukkan 
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No Nama Peneliti Judul Variabel Hasil 
(Survey  pada  
beberapa  
BUMN  di  
Bandung).  
 
peningkatan dari tahun 
ke tahun secara stabil. 
Artinya secara umum 
perusahaan telah mampu 
menciptakan nilai tambah 
bagi perusahaan. 
4 Nainggolan 
(2012) 
Analisis  
Perbandingan  
Return  On 
Investment  dan 
Economic 
Value Added 
Sebagai 
Pengukur 
Kinerja 
Keuangan 
Perusahaan  
Manufaktur  
yang  Terdaftar  
di  BEI 
Return  on  
Investment 
(ROI)   dengan 
Economic 
Value Added 
(EVA) sebagai 
Pengukur 
Kinerja 
Keuangan   
Terdapat perbedaan 
yang signifikan antara 
metode ROI dan EVA 
dalam mengukur kinerja 
keuangan pada 27 
perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada 
tahun 2009-2011. 
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Mecca (2013) Analisis 
Perbandingan 
Return On 
Investment 
(ROI) Dan 
Economic 
Value Added 
(EVA) Sebagai 
Alat Untuk 
Menilai Kinerja 
Keuangan 
Pada Industri 
Farmasi Yang 
Terdaftar Di 
BEI 
 
Return  on  
Investment 
(ROI)   dengan 
Economic 
Value Added 
(EVA) sebagai 
Pengukur 
Kinerja 
Keuangan   
Kinerja keuangan yang 
diukur dengan metode 
ROI cenderung memiliki 
hasil yang baik. Adapun 
kinerja keuangan yang 
mencapai hasil yang 
kurang baik disebabkan 
oleh faktor besarnya nilai 
aset yang diinvestasikan 
tidak sebanding dengan 
hasil operasi perusahaan 
yang dicapai. Sedangkan 
metode EVA cenderung 
mengarah kepada hasil 
yang kurang baik. Artinya 
terdapat perbedaan hasil 
antara pengukuran 
kinerja  antara metode 
ROI dan EVA. 
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No Nama Peneliti Judul Variabel Hasil 
6 Marisa  
Chandra (2014) 
Penggunaan 
Economic 
Value Added 
(Eva) Sebagai 
Alat Ukur 
Kinerja 
Keuangan 
Perusahaan 
Yang Terdaftar 
Di Bursa Efek 
Indonesia 
Economic 
Value Added 
(Eva) Sebagai 
Alat Ukur 
Kinerja 
Keuangan 
Rata-rata  perusahaan 
belum  dapat  
memberikan  nilai  
tambah  ekonomi.  Hal  
ini  disebabkan karena 
tingkat return lebih 
rendah dari biaya modal 
rata -rata tertimbang 
(WACC).  Return  on  
invested  capital lebih 
rendah  jika  
dibandingkan  dengan  
biaya  modal  dalam  
penggunaan  modal 
(invested capital) 
 
7 Irianti Yuni 
Ningtias (2014) 
Analisis 
Perbandingan 
Antara Rasio 
Keuangan Dan 
Metode 
Economic 
Value Added 
(Eva) Sebagai 
Pengukur 
Kinerja 
Keuangan 
Perusahaan 
(Studi Kasus 
Pada PT. 
Indofood 
Sukses 
Makmur , Tbk 
dan Anak 
Perusahaan 
yang Terdaftar 
di Bursa Efek 
Indonesia 
Periode Tahun 
2010-2012 
Perbandingan 
Antara Rasio 
Keuangan dan 
Metode 
Economic 
Value Added 
(Eva) Sebagai 
Pengukur 
Kinerja 
Keuangan 
Terdapat  perbedaan  
antara  metode  analisis 
rasio  keuangan  dan  
metode  EVA.  Adanya 
perbedaan  ini  
disebabkan  oleh  tidak 
diperhitungkannya  biaya  
modal  sendiri (ekuitas)  
dalam  metode  analisis  
rasio keuangan,  
khususnya  dengan  
parameter  ROI. 
Diperhitungkannya  biaya  
modal  sendiri (ekuitas) 
pada metode EVA 
menjadi salah satu 
keunggulan  
dibandingkan  dengan  
metode analisis  rasio  
sebagai  penilaian  
kinerja keuangan  
perusahaan. 
Sumber : Data Sekunder 
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2. 5 Hipotesis Penelitian 
Laporan keuangan merupakan proses  akhir  dalam  proses  akuntansi 
yang mempunyai  peranan  penting  bagi  pengukuran  dan  penilaian  kinerja 
sebuah perusahaan. Laporan keuangan yang disusun secara baik dan akurat 
dapat memberikan gambaran keadaan yang nyata mengenai hasil atau prestasi  
yang  telah  dicapai  suatu  perusahaan.  Keadaan  inilah  yang  digunakan untuk  
menilai  kinerja  keuangan.  Penilaian kinerja keuangan melihat sejauh mana 
perusahaan telah melaksanakan kinerja dengan baik dan benar.  
Alat analisis yang biasa digunakan untuk menilai kinerja keuangan adalah 
return on  investment dan economic value  added  di  mana  ROI  menunjukkan 
sejauh mana investasi yang sudah ditanam mampu memberikan  pengembalian  
keuntungan sesuai dengan  yang  diharapkan.  Selain  ROI  ada  juga  analisis  
alternatif  lain  yang  di sebut EVA  yaitu  kinerja  perusahaan diukur dengan 
melihat selisih antara tingkat pengembalian  modal dan biaya modal kemudian 
dikalikan dengan modal beredar awal tahun atau rata-rata selama satu tahun. 
Ada beberapa penelitian yang diperoleh peneliti berkaitan dengan  
perbandingan antara metode ROI dan EVA dalam menilai kinerja keuangan 
perusahaan. Seperti yang dikatakan Nugroho (2005) bahwa terdapat perbedaan 
yang signifikan antara ROI dan EVA dalam menilai kinerja keuangan 
perusahaan. Begitu juga penelitian yang dilakukan oleh Nainggolan (2012) yang 
menunjukkan adanya perbedaan signifikan antara metode ROI dan EVA dalam 
menilai kinerja keuangan pada 27 perusahaan industri yang terdaftar di BEI. 
Ditambahkan oleh Ningtias (2014) adanya perbedaan ini disebabkan oleh tidak 
diperhitungkannya biaya modal sendiri (ekuitas) pada EVA. Hal yang sama 
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dikemukakan oleh Hermala (2013) pada perusahaan yang tergabung dalam 
LQ45 bahwa perbedaan hasil analisis antara metode ROI dan EVA disebabkan  
metode EVA memasukkan perhitungan biaya modal (cost of capital) dalam 
perhitungannya dan melakukan penyesuaian terlebih dahulu terhadap distorsi 
keuangan dan distorsi akuntansi sebelum menghitung tingkat pengembalian 
modal dengan biaya yang minimum. 
Berdasarkan  uraian  di  atas,  maka  peneliti  mencoba  mengemukakan 
hipotesis penelitian  sebagai berikut : 
Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini adalah untuk membuktikan 
apakah terdapat perbedaan yang signifikan dari kedua variabel. Hipotesis nol 
(Ho) pada umumnya diformulasikan untuk ditolak. Apabila ditolak, maka hipotesis 
pengganti (Ha) dapat diterima.  
Ho : X1=X2 
Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara metode ROI dan 
Metode EVA sebagai alat untuk menilai kinerja keuangan pada 
industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. 
Ha : X1≠X2 
Terdapat perbedaan yang signifikan antara metode ROI dan Metode 
EVA sebagai alat untuk menilai kinerja keuangan pada industri 
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Rancangan Penelitian 
Rancangan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
rancangan penelitian non-eksperimental, yaitu bahasan dalam sub bab 
rancangan berisi penjelasan tentang jenis penelitian, unit analisis, dan horizon 
waktu penelitian (Said et al. : 2012). Jenis rancangan non-eksperimental yang 
digunakan adalah rancangan penelitian komparatif, dimana rancangan ini fokus 
untuk mengkaji perbandingan terhadap pengaruh (efek) pada kelompok subjek 
tanpa adanya suatu perlakuan dari peneliti (Nursalam, 2008:83) 
 
3.2 Tempat dan Waktu 
Tempat penelitian yang peneliti gunakan yaitu di situs www.idx.co.id. Situs 
tersebut menyediakan data keuangan industri makanan dan minuman yang 
terdaftar di BEI mulai tahun 2010 sampai 2012. Jika mengalami kendala dalam 
pengambilan data, tempat penelitian lain yang peneliti gunakan berlokasi di 
Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM) Makassar, yang beralamat di Ruko 
Pettarani No. 18 A-4, Jl. A.P. Pettarani Makassar. Untuk waktu penelitian dimulai 
dari bulan April 2014 sampai selesai. 
 
3.3 Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan industri 
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 
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2010 sampai 2012. Alasan pemilihan periode ini karena pada tahun 
tersebut keadaan ekonomi cukup baik dan stabil. Perusahaan yang 
tergabung dalam industri makanan dan minuman dalam populasi 
penelitian ini berjumlah 12 (duabelas) perusahaan, yaitu sebagai berikut 
1. PT. Akasha Wira International Tbk (ADES) 
2. PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk (AISA) 
3. PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA) 
4. PT. Delta Djakarta Tbk (DLTA) 
5. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) 
6. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) 
7. PT. Mayora Indah Tbk (MYOR) 
8. PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk (PSDN) 
9. PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) 
10. PT. Sekar Laut Tbk (SKLT) 
11. PT. Siantar Top Tbk (STTP) 
12. PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk (ULTJ) 
Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah saturation 
sampling (sampling jenuh) yaitu metode pengambilan sampel dengan 
mengikutsertakan semua anggota populasi  sebagai sampel penelitian.  
Alasannya karena jumlah populasi dalam penelitian ini kecil yaitu dua 
belas buah. 
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3.4 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder merupakan struktur data historis mengenai variabel-variabel yang telah 
dikumpulkan dan dihimpun sebelumnya oleh pihak lain (Hermawan, 2005:168). 
Data sekunder dalam penelitian ini adalah hasil dokumentasi yang dipublikasikan 
oleh Bursa Efek Indonesia, mengenai industri makanan dan minuman yang 
terdaftar dalam bentuk laporan neraca dan laporan laba rugi yang telah diaudit. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Dalam penelitian ini teknik pengumpulan data yang digunakan adalah studi 
dokumentasi melalui situs www.idx.co.id. Teknik ini dilakukan untuk merekap 
data laporan keuangan perusahaan melalui BEI selama periode tahun 2010 
sampai dengan tahun 2012. 
 
3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
a. Return on Investment (ROI), ( ) 
Return on investment (ROI) adalah perbandingan antara laba dengan 
jumlah invetasi. ROI menggambarkan kemampuan dari modal yang 
diinvestasikan dalam seluruh aktiva untuk menghasilkan keuntungan bersih 
(Rudianto, 2006:339). Menurut Sumarsan (2010:130) tingkat pengembalian 
investasi/return on investment adalah salah satu dari rasio kemampulabaan yang 
berfungsi untuk mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana 
yang diinvestasikan dalam aktiva yang digunakan dalam operasional perusahaan 
untuk menghasilkan laba, sehingga rasio tingkat pengembalian investasi/return 
on investment adalah: 
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ROI =  
Laba bersih dapat dihitung baik sebelum pajak maupun sebelum beban 
bunga dan pajak. Laba yang digunakan dalam penelitian ini adalah laba operasi 
bersih. Alasannya karena dasar perhitungan (yaitu denominator) terdiri atas aset 
operasi. Jadi, agar tetap konsisten maka yang digunakan sebagai pembilangnya 
adalah laba operasi bersih (Garrison et al.,2007:261).  
 
b. Economic Value Added (EVA), ( ) 
EVA (Economic Value Added) adalah salah satu cara untuk menilai kinerja 
keuangan. EVA merupakan indikator tentang adanya penambahan nilai dari 
suatu investasi. EVA yang positif menunjukkan bahwa manajemen perusahaan 
berhasil meningkatkan nilai perusahaan bagi pemilik perusahaan sesuai dengan 
tujuan manajemen keuangan memaksimunkan nilai perusahaan (Sawir, 
2005:48).  
Untuk menghitung EVA langkah-langkah yang dilakukan adalah sebagai 
berikut:  
a. Menghitung EVA 
EVA = NOPAT – Capital Charges 
Atau 
EVA = NOPAT – (WACC x Invested Capital) 
b. Menghitung NOPAT (Net Operating After Tax) 
NOPAT = Laba (Rugi) Usaha – Pajak 
c. Menghitung Invested Capital 
Invested Capital=Total Kewajiban & ekuitas – Kewajiban Jangka Pendek 
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d. Menghitung WACC (Weighted Average Cost of Capital) 
WACC = {(D x rd) (1 – Tax) + (E x re)} 
Dimana: 
D (Tingkat Modal dari Kewajiban  =  x 100 % 
rd (Cost of Debt)               =  x 100% 
E (Tingkat Modal dari Ekuitas)     =  x 100% 
re (Cost of Equity)   =  x 100% 
Tax (Tingkat Pajak)   =  x 100% 
e. Menghitung Capital Charges 
Capital Charges = WACC x Invested Capital 
 
Tolak ukur atas penilaian EVA (Sumarsan, 2011:132-133) yaitu sebagai 
berikut: 
a.  EVA > 0, berarti telah terjadi nilai tambah ekonomis (economic value added) 
dalam perusahaan. Jika semakin besar EVA yang dihasilkan maka harapan 
para penyandang dana dapat terpenuhi dengan baik, yaitu mendapatkan 
pengembalian investasi yang sama atau lebih dari yang diinvestasikan dan 
kreditur mendapatkan bunga dan pengembalian pokok pinjaman. Pada 
posisi ini menunjukkan bahwa perusahaan berhasil menghasilkan laba yang 
lebih tinggi dan menciptakan nilai (value creation) bagi pemilik modal dengan 
kinerja keuangan yang baik. 
b. EVA < 0, perusahaan belum berhasil menciptakan nilai tambah ekonomis, 
karena laba operasional tidak dapat memenuhi harapan para penyandang 
dana, yaitu para penanam modal tidak mendapatkan pengembalian yang 
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sebanding dengan investasi yang ditanamkan dan kreditur hanya 
mendapatkan bunga sedangkan pokok pinjaman belum dikembalikan atau 
dikembalikan sebagian saja. Sehingga dengan EVA < 0 mengindikasikan 
laba bersih operasional perusahaan kecil dan kinerja keuangan perusahaan 
tidak baik. 
c. EVA = 0, menunjukkan posisi impas yang berarti perusahaan hanya mampu 
menghasilkan laba yang cukup memenuhi kewajiban-kewajibannya pada 
penyedia dana baik kreditur dan pemegang saham. 
 
3.7 Instrumen Penelitian 
Penelitian yang dilakukan adalah berkaitan dengan mempelajari dokumen 
laporan keuangan. Oleh karena itu dalam penelitian ini yang dijadikan instrumen 
penelitian adalah dokumen laporan keuangan industri makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI. 
 
3.8 Analisis Data 
a. Menghitung Kinerja Keuangan dengan Metode ROI  
 
ROI =  x 100% 
 
b. Menghitung kinerja Keuangan dengan Metode EVA 
1. Mengitung NOPAT (Net Operating After Tax) 
NOPAT = Laba (Rugi) Usaha – Pajak 
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2. Menghitung Invested Capital 
Invested Capital = Total Kewajiban dan Ekuitas – Kewajiban Jangka 
Pendek  
 
3. Menghitung WACC (Weighted Average Cost of Capital) 
WACC = {(D x rd) (1 – Tax) + (E x re)} 
Dimana: 
D (Tingkat Modal dari Kewajiban)  =  x 100 % 
rd (Cost of Debt)              =  x 100% 
E (Tingkat Modal dari Ekuitas)     =  x 100% 
re (Cost of Equity)   =  x 100% 
Tax (Tingkat Pajak)   =  x 100% 
4. Menghitung Capital Charges 
Capital Charges = WACC x Invested Capital 
5. Menghitung EVA 
EVA = NOPAT – Capital Charges 
Atau 
EVA = NOPAT – (WACC x Invested Capital) 
 
3.7.1 Pengujian Statistik 
Jenis analisis statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah statistik 
inferensial. Statistik inferensial yang dipakai adalah statistik parametrik karena 
variabel-variabel dalam penelitian ini sudah merupakan data kuantitatif sehingga 
tidak diperlukan penjabaran ke dalam dimensi lain. Selain itu teknik statistik ini 
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menyediakan uji statistik untuk sampel kecil (n<30) sehingga teknik statistik ini 
sesuai dengan penelitian penulis. Dengan menganalisis penelitian ini, peneliti 
menggunakan program komputer SPSS 21.00 for Windows. 
 
3.7.2 Pengujian Hipotesis 
Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini adalah untuk membuktikan 
apakah terdapat perbedaan yang signifikan dari kedua variabel. Hipotesis nol 
(Ho) pada umumnya diformulasikan untuk ditolak. Apabila ditolak, maka hipotesis 
pengganti (Ha) dapat diterima.  
Ho : X1=X2 
Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara metode ROI dan 
Metode EVA sebagai alat untuk menilai kinerja keuangan pada 
industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. 
Ha : X1≠X2 
Terdapat perbedaan yang signifikan antara metode ROI dan Metode 
EVA sebagai alat untuk menilai kinerja keuangan pada industri 
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. 
 
3.7.3 Uji T (Paired sample T-Test) 
Paired sample T-Test (uji beda dua sampel berpasangan) bertujuan untuk 
membandingkan rata-rata dua variabel dalam satu grup. Dalam artian untuk 
melakukan pengujian terhadap dua sampel yang berhubungan atau dua sampel 
berpasangan. Sampel berpasangan merupakan subjek yang sama namun 
mengalami perlakuan dan pengukuran yang berbeda. 
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Kriteria pengujian hipotesis adalah sebagai berikut :  
a. Ho diterima dan Hi ditolak jika : thitung < ttabel 
b. Ho ditolak dan Hi diterima jika : thitung >ttabel 
Tingkat signifikasi (α) dalam pengujian hipotesis yang dipilih adalah 0,05 
dengan derajat kebebasan (df) adalah n-1, yang berarti kemungkinan benar dari 
hasil penarikan kesimpulan yaitu 95% atau toleransi kesalahannya adalah 5%. 
Alasannya yaitu tingkat signifikansi tersebut dinilai cukup ketat untuk mewakili 
kedua variabel dan sudah umum digunakan dalam penelitian.  
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN 
 
 
4.1 Deskripsi Data 
Sesuai dengan judul penelitian peneliti yaitu Analisis Perbandingan Return 
on Investment (ROI) dan Economic Value Added (EVA) sebagai Alat untuk 
Menilai Kinerja Keuangan Perusahaan Makanan dan Minuman yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia, maka data penelitian yang dibutuhkan adalah laporan 
keuangan perusahaan terkait. Laporan keuangan yang dibutuhkan dalam 
penelitian ini adalah laporan posisi keuangan dan laporan laba rugi perusahaan 
yang telah diaudit periode 2010-2012 
Jumlah populasi dalam penelitian ini sebanyak 12 (dua belas) perusahaan 
yang termasuk dalam industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. 
Perusahaan yang menjadi sampel adalah semua populasi dalam penelitian ini. 
Alasannya, karena populasi tersebut seluruhnya memenuhi kriteria pengambilan 
sampel, sehingga jumlah sampel dalam penelitian ini juga berjumlah 12 (dua 
belas) perusahaan.Dengan demikian jumlah data yang diteliti secara 
keseluruhan sebanyak 36 data untuk tiga tahun penelitian. 
 
4.1.1  Menghitung Kinerja Keuangan dengan Metode Return on Investment 
(ROI) 
Untuk menghitung nilai dari ROI, rumus yang digunakan adalah sebagai 
berikut : 
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Laba bersih dapat dihitung baik sebelum pajak maupun sebelum beban 
bunga dan pajak. Laba yang digunakan dalam penelitian ini adalah laba operasi 
bersih. Alasannya karena dasar perhitungan (yaitu denominator) terdiri atas aset 
operasi. Jadi, agar tetap konsisten maka yang digunakan sebagai pembilangnya 
adalah laba operasi bersih. 
Contoh cara memperoleh nilai ROI (ADES, 2010): 
  ROI   =   X 100 
= 8,73 % 
Berdasarkan rumus tersebut, nilai ROI perusahaan makanan dan minuman 
yang diperoleh dari tahun 2010-2012 adalah sebagai berikut: 
 
Tabel 4.1 Nilai ROI Industri makanan dan minuman  yang Terdaftar di BEI Tahun 
2010 
 
No 
Nama 
Perusahaan 
2010 
Laba (Rugi) Operasi 
Bersih 
Total Asset ROI (%) 
1 ADES 
28.321.000.000  324.493.000.000  8,73 
2 AISA 
126.389.805.642  1.936.949.441.138  6,53 
3 CEKA 
46.431.189.153  850.469.914.144  5,46 
4 DLTA 
179.054.421.000  708.583.733.000  25,27 
5 INDF 
6.729.311.000.000  47.275.955.000.000  14,23 
6 MLBI 
616.288.000.000  1.137.082.000.000  54,20 
7 MYOR 
773.335.131.028  4.399.191.135.535  17,58 
8 PSDN 
46.246.665.053  414.366.403.319  11,16 
9 ROTI 
125.691.794.476  568.265.341.826  22,12 
10 SKLT 
5.725.000.000  199.375.000.000  28,71 
11 STTP 
51.826.474.719  649.273.975.548  7,98 
12 ULTJ 
185.417.086.859  2.006.595.762.260  9,24 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
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Tabel 4.2 Nilai ROI Industri makanan dan minuman  yang Terdaftar di BEI Tahun 
2011 
 
No Nama 
Perusahaan 
2011 
Laba (Rugi) Operasi 
Bersih 
Total Asset ROI (%) 
1 ADES 
26.319.000.000  316.048.000.000  8,33 
2 AISA 
307.852.000.000  3.590.309.000.000  8,57 
3 CEKA 
145.535.463.854  823.360.918.368  17,68 
4 DLTA 
201.407.438.000  696.166.676.000  28,93 
5 INDF 
6.718.716.000.000  53.585.933.000.000  12,54 
6 MLBI 
680.851.000.000  1.220.813.000.000  55,77 
7 MYOR 
757.876.976.650  6.599.845.533.328  11,48 
8 PSDN 
57.157.941.932  421.366.403.319  13,56 
9 ROTI 
146.486.192.546  759.136.918.500  19,30 
10 SKLT 
9.064.361.327  214.237.879.424  4,23 
11 STTP 
70.446.847.766  934.765.927.864  7,54 
12 ULTJ 
182.058.917.652  2.180.516.519.057  8,35 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Tabel 4.3 Nilai ROI Industri makanan dan minuman  yang Terdaftar di BEI Tahun 
2012 
No 
Nama 
Perusahaan 
2012 
Laba (Rugi) Operasi 
Bersih 
Total Asset ROI (%) 
1 ADES 86.408.000.000  389.094.000.000  22,21 
2 AISA 425.965.000.000  3.867.576.000.000  11,01 
3 CEKA 98.718.170.999  1.027.692.718.504  9,61 
4 DLTA 282.087.008.000  745.306.835.000  37,85 
5 INDF 6.745.260.000.000  59.324.207.000.000  11,37 
6 MLBI 601.886.000.000  1.152.048.000.000  52,24 
7 MYOR 1.156.559.816.440  8.302.506.241.903  13,93 
8 PSDN 66.858.000.000  706.616.000.000  9,46 
9 ROTI 186.154.780.069  1.204.944.681.223  15,45 
10 SKLT 12.951.397.729  249.746.467.756  5,19 
11 STTP 125.441.358.491  1.249.840.835.890  10,04 
12 ULTJ 452.634.003.971  2.420.793.382.029  18,70 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
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4.1.2  Menghitung Kinerja Keuangan dengan Metode Economic Value 
Added (EVA) 
Rumus yang digunakan untuk menghitung EVA adalah sebagai berikut: 
EVA = NOPAT – Capital Charges 
Atau 
EVA = NOPAT – (WACC x Invested Capital) 
Keterangan: 
NOPAT : Net Operating Profit after Tax 
WACC : Weighted Average Cost of Capital 
Invested Capital : Modal yang diinvestasikan 
Dari rumus tersebut, adapun langkah-langkah dalam memperoleh nilai EVA yaitu  
1. Menghitung nilai NOPAT (Laba Operasi Bersih setelah Pajak) 
2. Menghitung nilai Invested Capital (modal yang diinvestasikan) 
3. Menghitung nilai WACC (Biaya modal rata-rata tertimbang) 
4. Menghitung nilai Capital Charges (biaya modal)  
5. Menghitung nilai EVA 
 
4.1.2.1 Menghitung NOPAT (Net Operating After Tax) 
Nilai NOPAT diperoleh dari selisih laba (rugi) usaha dan beban pajak. Laba 
usaha adalah laba operasi perusahaan dari suatu current operating yang 
merupakan laba sebelum bunga. Pajak yang digunakan adalah pengorbanan 
yang dikeluarkan oleh perusahaan dalam penciptaan nilai. Hasil perolehan nilai 
NOPAT dalam penelitian ini adalah sebagai berikut  
NOPAT = Laba (Rugi) Usaha – Pajak 
Contoh cara memperoleh nilai NOPAT (ADES, 2010): 
NOPAT  = 28.321.000.000 – 1.884.000.000  
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Tabel 4.4 Nilai NOPAT Industri makanan dan minuman  yang Terdaftar di BEI 
Tahun 2010-2012 
Nama 
Perusahaan 
NOPAT 
2010 2011 2012 
ADES 26.437.000.000  22.560.000.000  79.663.000.000  
AISA 111.646.166.309  272.624.000.000  355.164.000.000  
CEKA 35.641.929.417  111.587.215.092  73.348.082.671  
DLTA 132.148.287.000  148.251.310.000  208.003.015.000  
INDF 5.231.744.000.000  5.258.000.000.000  5.214.950.000.000  
MLBI 465.176.000.000  507.745.000.000  448.030.000.000  
MYOR 614.631.455.087  614.922.311.618  941.173.153.835  
PSDN 32.690.133.311  43.899.560.109  41.687.000.000  
ROTI 90.800.945.422  107.470.691.302  135.511.347.333  
SKLT 4.387.000.000  7.024.226.888  9.250.208.159  
STTP 48.284.351.234  52.739.591.044  106.950.741.959  
ULTJ 89.832.903.681  153.690.355.276  348.095.508.272  
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
 
4.1.2.2 Menghitung Invested Capital 
Dalam menghitung invested capital rumus yang digunakan yaitu : 
 
Invested Capital = Total Kewajiban & ekuitas – Kewajiban Jangka Pendek 
 
Invested capital merupakan jumlah investasi dalam bentuk aset yang 
berhubungan dengan kegiatan atau aktivitas operasional perusahaan. Modal 
yang diinvestasikan adalah jumlah modal ekuitas pemegang saham, seluruh 
kewajiban jangka pendek dan jangka panjang yang menanggung bunga 
kewajiban dan kewajiban jangka panjang lainnya. Adapun nilai invested capital 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.  
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Contoh cara memperoleh nilai Invested (ADES, 2010): 
Invested Capital   = 324.493.000.000 – 87.255.000.000 
       = 237.238.000.000 
 
Tabel 4.5 Nilai invested capital Industri makanan dan minuman  yang Terdaftar di 
BEI Tahun 2010-2012 
Nama 
Perusahaan 
Invested Capital 
2010 2011 2012 
ADES 
237.238.000.000  240.654.000.000  290.470.000.000  
AISA 
1.404.349.746.283  2.678.473.000.000  2.650.579.000.000  
CEKA 
465.390.572.681  456.300.979.261  482.225.943.621  
DLTA 
616.186.974.000  600.037.373.000  625.387.283.000  
INDF 
37.416.837.000.000  40.754.629.000.000  46.243.663.000.000  
MLBI 
505.056.000.000  560.940.000.000  355.369.000.000  
MYOR 
3.358.857.488.166  4.754.053.816.828  6.378.072.122.759  
PSDN 
220.167.740.023  240.859.892.616  445.943.000.000  
ROTI 
475.626.219.820  610.927.800.545  1.009.489.113.451  
SKLT 
150.277.000.000  153.843.345.768  160.921.761.924  
STTP 
478.851.243.019  631.331.744.100  678.544.814.310  
ULTJ 
1.529.018.007.536  1.568.731.375.906  1.827.970.852.886  
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
 
 
4.1.2.3 Menghitung WACC 
WACC (Weighted Average Cost of Capital) adalah perhitungan biaya 
modal (cost of capital) perusahaan yang merupakan tingkat hasil yang 
diharapkan atas investasi suatu perusahaan. Rumus yang digunakan dalam 
menghitung WACC yaitu: 
WACC = {(D x rd) (1 – Tax) + (E x re)} 
Dimana: 
D (Tingkat Modal dari Kewajiban) =  x 100 % 
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rd (Cost of Debt)                           = x 100% 
E (Tingkat Modal dari Ekuitas)     =  x 100% 
re (Cost of Equity)   =  x 100% 
Tax (Tingkat Pajak)   =  x 100% 
Menurut Tunggal, dalam Ramadhan (2012), WACC adalah jumlah biaya 
dari masing-masing komponen modal misalnya kewajiban jangka pendek dan 
kewajiban jangka panjang (cost of debt), serta setoran modal saham (cost of 
equity) yang diberikan bobot sesuai dengan proporsinya dalam struktur modal 
perusahaan. Adapun nilai WACC yang diperoleh dalam penelitian ini sebagai 
berikut  
 
Tabel 4.6 Tabel WACC Industri makanan dan minuman  yang Terdaftar di BEI 
Tahun 2010 
 
2010 
Nama 
Perusahaan 
D Rd E Re TAX WACC 
ADES 69.22 4.34 30.78 31.70 5.95 0.13 
AISA 70.42 0.10 29.73 13.07 19.60 0.04 
CEKA 63.70 0.37 36.30 9.57 36.50 0.35 
DLTA 16.26 13.56 81.52 24.16 33.61 0.21 
INDF 47.43 9.33 35.50 17.59 50.72 0.08 
MLBI 58.55 63.68 41.44 93.99 34.12 0.64 
MYOR 53.62 6.66 46.15 24.49 31.76 0.14 
PSDN 53.33 31.09 33.37 18.57 52.78 0.14 
ROTI 19.85 25.14 80.15 21.91 34.97 0.21 
SKLT 40.66 8.92 59.34 4.09 27.68 0.27 
STTP 31.10 20.33 68.90 9.53 8.31 0.67 
ULTJ 35.16 14.08 64.68 8.27 89.05 0.54 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
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Tabel 4.7 Tabel WACC Industri makanan dan minuman  yang Terdaftar di BEI 
Tahun 2011 
 
2011 
Nama 
Perusahaan 
D Rd E Re TAX WACC 
ADES 60.21 16.67 39.79 20.57 14.53 0.17 
AISA 47.42 0.12 51.05 8.18 23.49 0.42 
CEKA 50.80 1.82 49.20 23.78 35.25 0.12 
DLTA 17.70 12.67 82.30 26.48 35.04 0.23 
INDF 41.01 10.24 58.99 15.87 29.11 0.12 
MLBI 56.56 86.23 43.44 95.68 34.12 0.74 
MYOR 63.26 5.32 36.74 19.94 29.57 0.10 
PSDN 51.04 33.65 48.96 11.57 55.57 0.13 
ROTI 28.02 0.00 71.98 21.22 33.65 0.15 
SKLT 42.63 11.94 57.37 4.86 34.13 0.31 
STTP 47.57 6.98 52.43 8.71 41.49 0.48 
ULTJ 38.00 16.34 62.00 9.50 22.09 0.64 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
 
Tabel 4.8 Tabel WACC Industri makanan dan minuman  yang Terdaftar di BEI 
Tahun 2012 
 
2012 
Nama 
Perusahaan 
D Rd E Re TAX WACC 
ADES 
46.25 15.65 53.75 39.87 -8.09 
0.35 
AISA 
48.95 0.28 52.58 12.47 27.91 
0.07 
CEKA 
54.91 4.23 45.09 12.59 43.48 
0.07 
DLTA 
19.74 10.03 80.26 35.68 34.71 
0.30 
INDF 
42.45 8.94 57.55 14.27 31.41 
0.11 
MLBI 
71.37 75.99 286.32 137.46 33.93 
4.29 
MYOR 
63.05 6.75 36.95 24.27 28.93 
0.12 
PSDN 
40.00 46.81 60.00 6.26 -98.24 
0.75 
ROTI 
44.68 0.00 55.32 22.37 33.95 
0.12 
SKLT 
35.57 9.80 51.85 6.15 46.48 
0.33 
STTP 
53.62 27.18 4.64 12.87 24.78 
0.17 
ULTJ 
30.75 7.89 69.25 21.08 29.58 
0.16 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
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4.1.2.4 Menghitung Capital Charges 
Rumus untuk menghitung capital charges yaitu invested capital dikalikan 
dengan WACC. Capital charges merupakan hasil penjabaran perkiraan neraca 
untuk melihat besarnya modal yang diinvestasikan dalam perusahaan oleh 
kreditur dan pemegang saham serta seberapa besar modal yang diinvestasikan 
dalam aktivitas operasional. Capital charges menunjukkan seberapa besar biaya 
kesempatan modal yang telah ditanamkan kreditur dan pemegang saham.  
Adapun nilai capital charges yang diperoleh dalam penelitian ini dalah 
sebagai berikut. 
Capital Charges = WACC x Invested Capital 
 
 
Tabel 4.9 Nilai Capital Charge Industri makanan dan minuman  yang Terdaftar di 
BEI Tahun 2011-2012 
 
Nama 
Perusahaan 
Capital Charge 
2010 2011 2012 
ADES   29,850,853,763      40,341,871,770   100,281,552,360  
AISA    55,364,082,815   1,119,666,995,094    176,410,148,214  
CEKA    162,369,014,625  56,117,777,127     33,705,746,937  
DLTA   130,379,223,030   139,507,647,942  187,175,030,918  
INDF   3,152,442,573,851  5,028,585,162,206   5,001,435,313,963  
MLBI  320,774,080,045   413,380,133,597   1,525,982,622,071  
MYOR  461,475,048,624    460,963,980,880    764,884,901,081  
PSDN  30,880,782,793    32,023,543,228   333,023,354,175  
ROTI    98,959,031,901   93,314,065,303    124,925,125,760  
SKLT    40,414,014,394   48,052,380,587  53,190,125,358  
STTP     319,538,509,344  300,572,547,328    114,905,997,625  
ULTJ        826,165,780,568  999,871,536,809  298,076,466,463  
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
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4.1.2.5 Menghitung EVA 
Berikut adalah hasil perhitungan EVA industry Industri makanan dan 
minuman  yang Terdaftar di BEI Tahun 2011-2012, sesuai dengan rumus yang 
telah dikemukakan sebelumnya yaitu: 
EVA = NOPAT – Capital Charges 
 
Atau 
EVA = NOPAT – (WACC x Invested Capital) 
 
Tabel 4.10 Nilai EVA Industri makanan dan minuman  yang Terdaftar di BEI 
Tahun 2011-2012 
Nama 
Perusahaan 
EVA 
2010 2011 2012 
ADES -3,413,853,763 -17,781,871,770 -20,618,552,360 
AISA 56,282,083,494 -847,042,995,094 178,753,851,786 
CEKA -126,727,085,208 55,469,437,965 39,642,335,734 
DLTA 1,769,063,970 8,743,662,058 20,827,984,082 
INDF 2,079,301,426,149 229,414,837,794 213,514,686,037 
MLBI 144,401,919,955 94,364,866,403 -1,077,952,622,071 
MYOR 153,156,406,463 153,958,330,738 176,288,252,754 
PSDN 1,809,350,518 11,876,016,881 -291,336,354,175 
ROTI -8,158,086,479 14,156,625,999 10,586,221,573 
SKLT -36,027,014,394 -41,028,153,699 -43,939,917,199 
STTP -271,254,158,110 -247,832,956,284 -7,955,255,666 
ULTJ -736,332,876,887 -846,181,181,533 50,019,041,809 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
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4.1.3 Analisis Perbandingan Kinerja Keuangan 
Berdasarkan hasil perhitungan ROI dan EVA yang telah dilakukan, maka 
dapat kita lihat perbandingan keduanya dalam menilai kinerja keuangan 
perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI yaitu sebagai berikut. 
 
 
Tabel 4.11 Kinerja Keuangan PT.Akasha Wira International Tbk Metode ROI 
ADES 
Tahun ROI yang dicapai Standar ROI 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 8.73 ≥ 9.8% Kurang Baik 
2011 8.33 ≥ 9.8% Kurang Baik 
2012 22.21 ≥ 9.8% Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
 
Tabel 4.12 Kinerja Keuangan PT.Akasha Wira International Tbk Metode EVA 
ADES 
Tahun EVA yang dicapai Standar EVA 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 -3,413,853,763 Positif Kurang Baik 
2011 -17,781,871,770 Positif Kurang Baik 
2012 -20,618,552,360 Positif Kurang Baik 
 Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
 
Tabel 4.13  Kinerja Keuangan PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk Metode ROI 
AISA 
Tahun ROI yang dicapai Standar ROI 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 6.53 ≥ 9.8% Kurang Baik 
2011 8.57 ≥ 9.8% Kurang Baik 
2012 11.01 ≥ 9.8% Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
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Tabel 4.14 Kinerja Keuangan PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk Metode EVA 
AISA 
Tahun EVA yang dicapai Standar EVA 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 56,282,083,494 Positif Baik 
2011 -847,042,995,094 Positif Kurang Baik 
2012 178,753,851,786 Positif Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Tabel 4.15 Kinerja Keuangan PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk Metode ROI 
CEKA 
Tahun ROI yang dicapai Standar ROI 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 5.46 ≥ 9.8% Kurang Baik 
2011 17.68 ≥ 9.8% Baik 
2012 9.61 ≥ 9.8% Kurang Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
 
Tabel 4.16 Kinerja Keuangan PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk Metode EVA 
CEKA 
Tahun EVA yang dicapai Standar EVA 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 -126,727,085,208 Positif Kurang Baik 
2011 55,469,437,965 Positif Baik 
2012 39,642,335,734 Positif Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Tabel 4.17 Kinerja Keuangan PT. Delta Djakarta Tbk Metode ROI 
DLTA 
Tahun ROI yang dicapai Standar ROI 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 25.27 ≥ 9.8% Baik 
2011 28.93 ≥ 9.8% Baik 
2012 37.85 ≥ 9.8% Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
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Tabel 4.18 Kinerja Keuangan PT. Delta Djakarta Tbk  Metode EVA 
DLTA 
Tahun EVA yang dicapai Standar EVA 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 1,769,063,970 Positif Baik 
2011 8,743,662,058 Positif Baik 
2012 20,827,984,082 Positif Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
 
Tabel 4.19 Kinerja Keuangan PT. Indofood Sukses Makmur Tbk Metode ROI 
INDF 
Tahun ROI yang dicapai Standar ROI 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 14.23 ≥ 9.8% Baik 
2011 12.54 ≥ 9.8% Baik 
2012 11.37 ≥ 9.8% Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Tabel 4.20 Kinerja Keuangan PT. Indofood Sukses Makmur Tbk Metode EVA 
INDF 
Tahun EVA yang dicapai Standar EVA 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 2,079,301,426,149 Positif Baik 
2011 229,414,837,794 Positif Baik 
2012 213,514,686,037 Positif Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Tabel 4.21 Kinerja Keuangan PT. Multi Bintang Indonesia Tbk Metode ROI 
MLBI 
Tahun ROI yang dicapai Standar ROI 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 54.20 ≥ 9.8% Baik 
2011 55.77 ≥ 9.8% Baik 
2012 52.24 ≥ 9.8% Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
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Tabel 4.22 Kinerja Keuangan PT. Multi Bintang Indonesia Tbk Metode EVA 
MLBI 
Tahun EVA yang dicapai Standar EVA 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 144,401,919,955 Positif Baik 
2011 94,364,866,403 Positif Baik 
2012 -1,077,952,622,071 Positif Kurang Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
 
Tabel 4.23 Kinerja Keuangan PT. Mayora Indah Tbk Metode ROI 
MYOR 
Tahun ROI yang dicapai Standar ROI 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 17.58 ≥ 9.8% Baik 
2011 11.48 ≥ 9.8% Baik 
2012 13.93 ≥ 9.8% Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
 
Tabel 4.24 Kinerja Keuangan PT. Mayora Indah Tbk Metode EVA 
MYOR 
Tahun EVA yang dicapai Standar EVA 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 153,156,406,463 Positif Baik 
2011 153,958,330,738 Positif Baik 
2012 176,288,252,754 Positif Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Tabel 4.25 Kinerja Keuangan PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk Metode ROI 
PSDN 
Tahun ROI yang dicapai Standar ROI 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 11.16 ≥ 9.8% Baik 
2011 13.56 ≥ 9.8% Baik 
2012 9.46 ≥ 9.8% Kurang Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
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Tabel 4.26 Kinerja Keuangan PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk Metode EVA 
PSDN 
Tahun EVA yang dicapai Standar EVA 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 1,809,350,518 Positif Baik 
2011 11,876,016,881 Positif Baik 
2012 -291,336,354,175 Positif Kurang Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Tabel 4.27 Kinerja Keuangan PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk Metode ROI 
ROTI 
Tahun ROI yang dicapai Standar ROI 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 22.12 ≥ 9.8% Baik 
2011 19.30 ≥ 9.8% Baik 
2012 15.45 ≥ 9.8% Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Tabel 4.28 Kinerja Keuangan PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk Metode EVA 
ROTI 
Tahun EVA yang dicapai Standar EVA 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 -8,158,086,479 Positif Kurang Baik 
2011 14,156,625,999 Positif Baik 
2012 10,586,221,573 Positif Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Tabel 4.29 Kinerja Keuangan PT. Sekar Laut Tbk Metode ROI 
SKLT 
Tahun ROI yang dicapai Standar ROI 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 28.71 ≥ 9.8% Baik 
2011 4.23 ≥ 9.8% Kurang Baik 
2012 5.19 ≥ 9.8% Kurang Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
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Tabel 4.30 Kinerja Keuangan PT. Sekar Laut Tbk Metode EVA 
SKLT 
Tahun EVA yang dicapai Standar EVA 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 -36,027,014,394 Positif Kurang Baik 
2011 -41,028,153,699 Positif Kurang Baik 
2012 -43,939,917,199 Positif Kurang Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Tabel 4.31 Kinerja Keuangan PT. Siantar Top Tbk Metode ROI 
STTP 
Tahun ROI yang dicapai Standar ROI 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 7.98 ≥ 9.8% Kurang Baik 
2011 7.54 ≥ 9.8% Kurang Baik 
2012 10.04 ≥ 9.8% Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Tabel 4.32 Kinerja Keuangan PT. Siantar Top Tbk Metode EVA 
STTP 
Tahun EVA yang dicapai Standar EVA 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 -271,254,158,110 Positif Kurang Baik 
2011 -247,832,956,284 Positif Kurang Baik 
2012 -7,955,255,666 Positif Kurang Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Tabel 4.33 Kinerja Keuangan PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk 
Metode ROI 
ULTJ 
Tahun ROI yang dicapai Standar ROI 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 9.24 ≥ 9.8% Kurang Baik 
2011 8.35 ≥ 9.8% Kurang Baik 
2012 18.70 ≥ 9.8% Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
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Tabel 4.34 Kinerja Keuangan PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk 
Metode EVA 
ULTJ 
Tahun EVA yang dicapai Standar EVA 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
2010 -736,332,876,887 Positif Kurang Baik 
2011 -846,181,181,533 Positif Kurang Baik 
2012 50,019,041,809 Positif Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Hasil  penilaian  kinerja  keuangan  yang  dicapai  dalam  penelitian  ini 
menunjukkan  bahwa  ROI  dan  EVA  mempunyai  rata-rata  nilai  yang  sama. 
Analisis perbandingan keduanya akan diuraikan secara lebih rinci pada tiap-tiap  
perusahaan. 
 
 
4.1.3.1 PT.Akasha Wira International Tbk 
 
Tabel 4.35 Perbandingan ROI dan EVA pada PT.Akasha Wira International Tbk 
 
ADES 
Tahun ROI EVA 
2010 Kurang Baik Kurang Baik 
2011 Kurang Baik Kurang Baik 
2012 Baik Kurang Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Berdasarkan Tabel 4.35 dapat dijelaskan: 
a) PT.Akasha Wira International Tbk mengalami  ROI  yang  fluktuatif. Pada 
tahun 2010 dan 2011 nilai ROI dibawah standar, sehingga  dikategorikan 
kurang baik. Pada tahun 2012, nilai ROI meningkat  menjadi 22,21% 
sehingga dikategorikan baik.  
b) Nilai  ROI  yang  mengalami  peningkatan tahun 2012,  tidak  sejalan  dengan  
EVA  pada PT.Akasha Wira International Tbk yang sebaliknya  mengalami  
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penurunan  dari tahun  2010,  yaitu -3,413,853,763 menjadi -17,781,871,770 
(2011) dan menurun menjadi -20,618,552,360 (2012). Hal ini menunjukkan 
bahwa  nilai  EVA  selalu  berada  di  angka  negatif,  yang  berarti  kinerja 
keuangan masih kurang baik  
 
4.1.3.2 PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk 
 
Tabel 4.36 Perbandingan ROI dan EVA pada PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk 
AISA 
Tahun ROI EVA 
2010 Kurang Baik Baik 
2011 Kurang Baik Kurang Baik 
2012 Baik Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Berdasarkan Tabel 4.36 dapat dijelaskan: 
a) PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk mengalami  ROI  yang  meningkat dari tahun 
2010-2012. Namun tahun 2010 dan 2011 nilai ROI masih dibawah standar, 
sehingga  dikategorikan kurang baik. Pada tahun 2012, nilai ROI meningkat  
menjadi 11,01% sehingga dikategorikan baik.  
b) Nilai  ROI  yang  mengalami  peningkatan tahun 2012,  tidak  sejalan  dengan  
EVA pada PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk yang sebaliknya  mengalami  
fluktuatif.  Nilai Eva perusahaan tahun 2010, yaitu 56,282,083,494 menurun 
menjadi -847,042,995,094 (2011) dan meningkat menjadi 178,753,851,786 
(2012). Hal ini menunjukkan bahwa  nilai  EVA lebih banyak  berada  di  
angka  positif,  yang  berarti  kinerja keuangan sudah bernilai baik dan 
memiliki nilai tambah ekonomis dari tahun ke tahun 
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4.1.3.3 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
Tabel 4.37 Perbandingan ROI dan EVA pada PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
CEKA 
Tahun ROI EVA 
2010 Kurang Baik Kurang Baik 
2011 Baik Baik 
2012 Kurang Baik Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Berdasarkan Tabel 4.37 dapat dijelaskan: 
a) PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk mengalami  peningkatan  ROI  di  tahun 
2011 yaitu  17,68 % dari 5,46% tahun 2010, namun pada tahun 2012 
mengalami penurunan 9,61% yang dikategorikan kurang baik. Hal ini 
menunjukkan bahwa  kinerja keuangan pada PT. Wilmar Cahaya Indonesia 
Tbk kurang baik di tahun 2010 dan 2012 hanya di tahun 2011 kinerja 
keuangan perushaan baik.  
b) Nilai EVA  perusahaan tahun 2010 bernilai negatif yaitu - 126,727,085,208 
berarti keuangan perusahaan  kurang baik, namun tahun 2011 dan 2012, 
perusahaan  mampu bangkit sehingga  kinerja  keuangannya baik yaitu    
55,469,437,965 tahun 2011 dan 39,642,335,734 tahun 2012. Meskipun tidak 
sebanyak di tahun 2011, tetapi  nilai  EVA  tahun 2012 berada  di  angka  
positif,  yang  berarti  kinerja keuangan sudah bernilai baik dan memiliki nilai 
tambah ekonomis 
 
4.1.3.4 PT. Delta Djakarta Tbk 
Tabel 4.38 Perbandingan ROI dan EVA pada PT. Delta Djakarta Tbk 
DLTA 
Tahun ROI EVA 
2010 Baik Baik 
2011 Baik Baik 
2012 Baik Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
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Berdasarkan Tabel 4.38 dapat dijelaskan: 
a) PT. Delta Djakarta Tbk mengalami  peningkatan  ROI  yaitu  25,27% tahun 
2010 menjadi 28,96% tahun 2011 dan 37,85% tahun 2012. Hal ini 
menunjukkan bahwa  kinerja keuangan pada PT. Delta Djakarta Tbk baik 
karena  mempunyai   nilai ROI positif.  
b) Nilai EVA pada PT. Delta Djakarta Tbk tahun 2010 yaitu 1,769,063,970, 
tahun 2011 yaitu  8,743,662,058 dan tahun 2012 meningkat menjadi  
20,827,984,082. Hal ini menunjukkan bahwa  nilai EVA perusahaan  selalu 
positif yang  berarti kinerja keuangan perusahaan baik dan memiliki nilai 
tambah ekonomis. 
 
4.1.3.5 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
Tabel 4.39 Perbandingan ROI dan EVA pada PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
INDF 
Tahun ROI EVA 
2010 Baik Baik 
2011 Baik Baik 
2012 Baik Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Berdasarkan Tabel 4.39 dapat dijelaskan: 
a) PT. Indofood Sukses Makmur Tbk mengalami  penurunan ROI. ROI tahun   
2010 sebesar  142,3%, tahun 2011  menurun menjadi 12,54% dan tahun 
2012 menjadi 11,37%. Walaupun nilai ROI pada PT. Indofood Sukses 
Makmur Tbk mengalami penurunan namun karena mempunyai angka >9,8%, 
maka kinerja keuangan perusahaan  baik.  
b) Nilai EVA perusahaan  juga mengalami penurunan.  Tahun 2010 nilai EVA 
sebesar  2,079,301,426,149, tahun 2011 menurun 229,414,837,794 dan 
tahun 2012 menurun menjadi 213,514,686,037. Walaupun EVA perusahaan  
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mengalami penurunan namun masih bernilai positif sehingga kinerja  
keuangan perusahaan  bernilai baik dan memiliki nilai tambah ekonomis 
 
4.1.3.6 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 
 
Tabel 4.40 Perbandingan ROI dan EVA pada PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 
MLBI 
Tahun ROI EVA 
2010 Baik Baik 
2011 Baik Baik 
2012 Baik Kurang Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Berdasarkan Tabel 4.40 dapat dijelaskan: 
a) PT. Multi Bintang Indonesia Tbk mengalami  penurunan  ROI. Nilai ROI  
perusahaan  tahun 2010 sebesar  54,20%, tahun 2011 menjadi  55,77% dan 
tahun 2012 menurun menjadi 52,24%. Nilai ROI perusahaan >9,8% maka 
kinerja keuangan PT. Multi Bintang Indonesia Tbk baik.  
b) Nilai EVA pada PT. Multi Bintang Indonesia Tbk tahun 2010 sebesar 
144,401,919,955 dan tahun 2011 sebesar  94,364,866,403. Nilai EVA positif 
berarti kinerja  keuangan perusahaan baik. Namun di tahun 2012 nilai EVA 
perusahaan  negatif yaitu    -1,077,952,622,071. Hal ini menunjukkan  kinerja  
keuangan pada PT. Multi Bintang Indonesia Tbk di tahun 2012 kurang baik.   
 
4.1.3.7 PT. Mayora Indah Tbk 
 
Tabel 4.41 Perbandingan ROI dan EVA pada PT. Mayora Indah Tbk 
MYOR 
Tahun ROI EVA 
2010 Baik Baik 
2011 Baik Baik 
2012 Baik Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
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Berdasarkan Tabel 4.41 dapat dijelaskan: 
a) PT. Mayora Indah Tbk mempunyai  nilai ROI  di  tahun 2010 yaitu  17,58 %, 
tahun 2011 yaitu  11,48% dan tahun  2012 meningkat menjadi  13,93%. Hal 
ini menunjukkan bahwa  kinerja keuangan PT. Mayora Indah Tbk baik karena  
mempunyai  nilai ROI >9,8%.  
b) Nilai EVA PT. Mayora Indah Tbk mengalami peningkatan. Tahun 2010 nilai 
Eva perusahaan 153,156,406,463, tahun 2011 sebesar  153,958,330,738 
dan tahun 2012 menjadi  176,288,252,754. PT. Mayora Indah Tbk 
mempunyai  nilai  EVA  positif sehingga  kinerja keuangan perusahaan  
sudah baik dan memiliki nilai tambah ekonomis 
 
4.1.3.8 PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 
 
Tabel 4.42 Perbandingan ROI dan EVA pada PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 
PSDN 
Tahun ROI EVA 
2010 Baik Baik 
2011 Baik Baik 
2012 Kurang Baik Kurang Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Berdasarkan Tabel 4.42 dapat dijelaskan: 
a) PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk mengalami  mempunyai  nilai ROI  di  tahun 
2010 yaitu  11,16%, tahun 2010 meningkat menjadi  13,56%, namun pada 
tahun 2012 mengalami penurunan 9,46%.  Hal ini menunjukkan bahwa  
kinerja keuangan pada PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk di tahun 2010 dan 
2011 masuk kategori baik, namun di tahun 2012 termasuk  kategori kurang 
baik.  
b) Nilai EVA pada PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk tahun 2010 yaitu  
1,809,350,518 dan tahun 211 meningkatkan menjadi 11,876,016,881 dan 
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menurun di tahun 2012 menjadi    -291,336,354,175. Nilai EVA perusahaan  
di tahun 2010-2011 positif sehingga  kinerja  keuangan perusahaan baik, 
namun di tahun 2012 mengalami penurunan sehingga  bernilai negatif. Ini 
berarti kinerja  keuangan pada PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk kurang baik.   
 
4.1.3.9 PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk 
 
Tabel 4.43 Perbandingan ROI dan EVA pada PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk 
ROTI 
Tahun ROI EVA 
2010 Kurang Baik Baik 
2011 Baik Kurang Baik 
2012 Baik Kurang Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Berdasarkan Tabel 4.43 dapat dijelaskan: 
a) PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk mengalami  penurunan ROI. Nilai ROI 
tahun   2010 yaitu  22,12% menurun menjadi 19,3% tahun 2011 dan menjadi 
15,45% tahun 2012. Hal ini menunjukkan bahwa walaupun nilai ROI 
perusahaan  mengalami  penurunan namun karena  diatas nilai standar yaitu  
9,8% maka kinerja  keuangan perusahaan  dikategorikan baik.  
b) Nilai EVA pada PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk tahun 2010 bernilai negatif 
yaitu -,158,086,479 berarti kinerja  keuangan perusahaan  kurang baik, 
namun tahun 2011 dan 2012, perusahaan  mampu bangkit sehingga  kinerja  
keuangannya baik yaitu 14,156,625,999 tahun 2011 dan 10,586,221,573 
tahun 2012. Meskipun tidak sebanyak di tahun 2011, tetapi  nilai  EVA  tahun 
2012 berada  di  angka  positif,  yang  berarti  kinerja keuangan sudah 
bernilai baik dan memiliki nilai tambah ekonomis 
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4.1.3.10 PT. Sekar Laut Tbk 
 
Tabel 4.44 Perbandingan ROI dan EVA pada PT. Sekar Laut Tbk 
SKLT 
Tahun ROI EVA 
2010 Kurang Baik Kurang Baik 
2011 Kurang Baik Kurang Baik 
2012 Kurang Baik Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Berdasarkan Tabel 4.44 dapat dijelaskan: 
a) PT. Sekar Laut Tbk mengalami  penurunan nilai ROI. Nilai ROI tahun 2010 
yaitu  288,76 %, tahun 2011 sebesar  4,23% dan tahun 2012 sebesar  5,19%. 
Hal ini menunjukkan bahwa  kinerja keuangan pada PT. Sekar Laut Tbk 
kurang baik karena  nilai ROI <9,8% di tahun 2011 dan 2012 hanya di tahun 
2010 kinerja keuangan perusahaan baik.  
b) Nilai EVA PT. Sekar Laut Tbk bernilai negatif yaitu tahun 2010 sebesar                     
-36,027,014,394, tahun 2011 sebesar  -41,028,153,699 dan tahun 2012 
menjadi  -43,939,917,199. Hal ini menunjukkan  nilai EVA perusahaan  
negatif yang  berarti kinerja  keuangan PT. Sekar Laut Tbk kurang baik.  
 
4.1.3.11 PT. Siantar Top Tbk 
 
Tabel 4.45 Perbandingan ROI dan EVA pada PT. Siantar Top Tbk 
STTP 
Tahun ROI EVA 
2010 Kurang Baik Kurang Baik 
2011 Kurang Baik Kurang Baik 
2012 Baik Kurang Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Berdasarkan Tabel 4.45 dapat dijelaskan: 
a) PT. Siantar Top Tbk mengalami nilai ROI yang fluktuatif. Nilai ROI 
perusahaan  tahun 2010 yaitu 7,98% dan tahun 2011 menjadi 7,54%. Karena 
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nilai ROI perusahaan  negatif berarti kinerja  keuangan pada PT. Siantar Top 
Tbk tahun 2010-2011 adalah  kurang baik. Nilai ROI perusahaan  tahun 2012 
meningkat menjadi  10,04% yang  berarti >9,8%. Hal ini menunjukkan  kinerja  
keuangan perusahaan  sudah baik     
b) Nilai EVA pada PT. Siantar Top Tbk bernilai negatif yaitu tahun 2010 sebesar                     
-271,254,158,110, tahun 2011 sebesar  -247,832,956,284 dan tahun 2012 
menjadi  -7,955,255,666. Karena  nilai ROI perusahaan  negatif maka kinerja  
keuangan perusahaan  kurang baik 
 
4.1.3.12 PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk 
 
Tabel 4.46 Perbandingan ROI dan EVA pada PT. Ultrajaya Milk Industry & 
Trading Company Tbk 
ULTJ 
Tahun ROI EVA 
2010 Kurang Baik Kurang Baik 
2011 Kurang Baik Kurang Baik 
2012 Baik Baik 
Sumber: data Laporan Keuangan Perusahaan dan diolah Peneliti, 2014 
 
Berdasarkan Tabel 4.46 dapat dijelaskan: 
a) PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk mengalami  fluktuatif 
ROI,  di  tahun 2011 yaitu  9,24% menjadi  8,35% tahun 2011 dan meningkat 
menjadi  18,7% tahun 2012. Karena  nilai ROI tahun 2010-2011 <9,8% maka 
kinerja  keuangan perusahaan  kurang baik, namun perusahaan  mampu 
bangkit di tahun 2012 dan memperoleh ROI >9,8% sehingga  kinerja  
keuangan perusahaan  dikategorikan baik.  
b) Nilai EVA pada PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk tahun 
2010-2011 bernilai negatif yaitu tahun 2010 sebesar  -736,332,876,887,  
tahun 2011 sebesar -846,181,181,533 dan meningkat di tahun 2012 menjadi 
50,019,041,809. Hal ini menunjukkan  kinerja  keuangan perusahaan  kurang 
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baik pada tahun 2010-2011,  namun pada tahun 2012 perusahaan  mampu 
bangkit sehingga  kinerja  keuangannya menjadi baik. 
 
4.1.4 Pengujian Statistik 
4.1.4.1 Uji Normalitas (Kolmogorof-Smirnov) 
Dalam statistik parametrik, diperlukan syarat bahwa data yang akan 
dianalisis harus berdistribusi normal. Karena itu sebelum melakukan pengujian 
hipotesis, dilakukan dulu uji normalitas data untuk melihat apakah data sudah 
berdistribusi normal atau tidak. 
 
Tabel 4.47 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
  ROI EVA 
N 36 36 
Normal Parameters(a,b) Mean 24,57 -258124036810.39 
  Std, Deviation 47,219 4759461892360.488 
Most Extreme 
Differences 
Absolute 
0,333 0.268 
  Positive 0,327 0.268 
  Negative -0,333 -0.263 
Kolmogorov-Smirnov Z 2,000 1,609 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,001 0,011 
Sumber : Data Primer   
 
 
Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 4.38, diperoleh nilai p<0,05 yang  
berarti data tidak berdistribusi normal. Dengan ini, maka kita dapat menggunakan 
analisis statistik non parametrik 
 
4.2 PENGUJIAN HIPOTESIS 
Setelah data telah terbukti berdistribusi tidak normal, tahap selanjutnya 
adalah melakukan pengujian hipotesis berdasarkan rumusan masalah ke-3 pada 
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Bab I yaitu apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara metode ROI dan 
EVA sebagai alat untuk menilai kinerja keuangan pada industri makanan yang 
terdaftar di BEI. 
 
4.2.1 Uji Wilcoxon  
Tujuan dilakukannya uji Wilcoxon untuk membandingkan rata-rata dua 
variabel dalam satu grup. Sampel dalam pengujian ini adalah sampel yang 
berpasangan, dalam artian merupakan subjek yang sama namun mengalami dua 
pengukuran yang berbeda. 
 
Tabel 4.48 Rata – rata ROI dan Eva  
   
Variabel   Mean N Std. Deviation 
Pair 1 ROI 24.57 36 47.21 
  EVA -25812403681 36 475946189236 
Sumber : Data Primer  
  
Dari tabel di atas, dapat diketahui bahwa: 
a) Kinerja keuangan industri makanan yang terdaftar di BEI dari tahun 2010-
2012 apabila menggunakan metode ROI memiliki nilai rata-rata sebesar 
24.57%. 
b) Kinerja keuangan industri makanan yang terdaftar di BEI dari tahun 2010-
2012 apabila menggunakan metode EVA memiliki nilai rata-rata sebesar                 
- 25.812.403.681. 
Tabel 4.49 Wilcoxon  
  N Mean Rank Sum of Ranks p 
EVA - ROI Negative Ranks 16(a) 20,13 322,00  
 
0,863 
  Positive Ranks 20(b) 17,20 344,00 
  Ties 0(c)     
  Total 36     
Sumber : Data Primer  
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Berdasarkan hasil pengolahan data dengan  uji Wilcoxon, diperoleh nilai p 
= 0,863 (p>0,05) yang  berarti Ho diterima dan Ha ditolak. Kesimpulannya kinerja 
keuangan industri makanan dan minuman  jika menggunakan metode ROI tidak 
berbeda secara signifikan jika dibandingkan dengan menggunakan metode EVA 
. 
4.3 Pembahasan 
Dari hasil perhitungan ROI dan EVA di tiap-tiap perusahaan, dapat 
diketahui:  
a. Kinerja keuangan industri makanan yang diukur dengan metode ROI lebih 
cenderung mendapatkan hasil yang baik. Hal ini disebabkan karena dalam 
metode ROI hanya memperlihatkan laba operasi perusahaan sebagai hasil 
usaha tanpa memperhatikan risiko perusahaan. Resiko perusahaan yang 
dimaksud adalah biaya-biaya yang terhitung sebagai biaya modal seperti 
cost of debt dan cost of equity, yang di mana perusahaan perlu membayar 
tingkat pengembalian tertentu. 
b. Sedangkan dengan metode EVA, kinerja keuangan industri makanan 
cenderung mengarah kepada hasil yang kurang baik. Ini disebabkan EVA 
diperoleh dengan memperhitungkan biaya-biaya modal sehingga mampu 
menghitung laba ekonomi yang sebenarnya pada tahun tertentu. 
 
Untuk menjawab rumusan masalah ke tiga pada penelitian ini yaitu apakah 
terdapat perbedaan yang siginifikan antara metode Return on Investment (ROI) 
dan metode Economic Value Added (EVA) sebagai alat untuk menilai kinerja 
keuangan pada industri farmasi yang terdaftar di BEI, jawaban merujuk pada 
hasil pengujian hipotesis. Hasil pengujian menunjukkan bahwa tidak terdapat 
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perbedaan yang signifikan antara metode ROI dan EVA dalam menilai kinerja 
keuangan. 
Sebagai alternatif penilaian kinerja keuangan, hasil yang diperoleh metode 
EVA mencerminkan keadaan perusahaan yang sebenarnya. Alasannya karena 
kinerja keuangan yang dihitung dengan metode EVA merupakan laba ekonomi 
yang memperhitungkan biaya kesempatan, nilai pasar, dan nilai likuiditas. Jadi 
kalau menilai yang mana yang lebih baik, jelas metode EVA lebih unggul dan 
relevan dalam menilai kinerja keuangan perusahaan. 
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BAB V 
PENUTUP 
5.1 Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana kinerja keuangan 
industri makanan yang terdaftar di BEI jika diukur dengan metode Return on 
Investment (ROI) dan Economic Value Added (EVA). Selain itu, untuk 
mengetahui ada atau tidaknya perbedaan yang signifikan diantara keduanya. 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka 
dapat disimpulkan bahwa: 
a. Kinerja keuangan jika diukur dengan metode ROI cenderung memiliki hasil 
yang baik. Adapun kinerja keuangan yang mencapai hasil yang kurang baik 
disebabkan oleh faktor besarnya nilai asset yang diinvestasikan tidak 
sebanding dengan hasil operasi perusahaan yang dicapai. Selain itu 
tingginya beban operasi juga menjadi salah factor penyebab. Ketika terjadi 
peningkatan ROI, faktor-faktor yang ikut berperan yaitu terjadinya 
peningkatan penjualan atau penurunan beban operasi atau penurunan aset 
operasi 
b. Kinerja keuangan yang diukur dengan metode EVA sebagian besar 
menunujukkan hasil yang baik. Hal ini berarti sebagian besar perusahaan  
menciptakan nilai tambah ekonomis. Adapun penurunan EVA disebabkan 
adanya  beberapa faktor antara lain tingginya beban pajak dan beban bunga 
yang dihasilkan. Beban pajak berpengaruh pada NOPAT, sedangkan beban 
bunga berpengaruh pada Capital Charges. 
c. Kesimpulan dari pengujian hipotesis menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan dalam menilai kinerja keuangan jika diukur 
dengan metode ROI dan metode EVA. Namun, menurut penilaian yang telah 
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dilakukan peneliti, EVA sebagai alternatif penilaian kinerja keuangan 
mencerminkan nilai perusahaan yang sebenarnya. Alasannya, karena 
metode EVA memperhatikan resiko perusahaan dengan memperhitungkan 
biaya modal perusahaan. Karena itu, jika dibandingkan dengan ROI, EVA 
jelas lebih unggul dan relevan dalam menilai kinerja keuangan perusahaan. 
 
5.2 Saran 
Adapun saran-saran yang peneliti ingin sampaikan berkaitan dengan 
penelitian ini, yaitu. 
1. Bagi investor yang ingin menanamkan sahamnya pada perusahaan 
makanan yang terdaftar di BEI, sebaiknya tidak mengacu pada nilai ROI 
yang dihasilkan. Alasannya karena jika nilai ROI mencapai hasil yang baik, 
belum tentu perusahaan tersebut sudah menciptakan nilai tambah ekonomis. 
Jadi sangat disarankan untuk mengukurnya terlebih dahulu dengan metode 
EVA. 
2. Untuk meningkatkan nilai perusahaan, pihak manajemen perusahaan harus 
memaksimumkan EVA 
3. Untuk penelitian selanjutnya, diharapkan dapat mempertimbangkan hal- hal 
berikut 
a. Sebaiknya menambah variabel penelitian contohnya ROA, ROE, FVA, dan 
MVA, agar hasil yang dicapai lebih akurat 
b. Mengganti objek penelitian dengan kategori perusahaan yang lebih banyak 
memiliki populasi, contohnya perusahaan manufaktur. 
c. Periode penelitian diperpanjang sehingga pengambilan kesimpulan lebih 
beragam, contohnya lima sampai enam tahun terakhir. 
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5.3 Keterbatasan Penelitian 
Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut, 
1. Lama periode penelitian hanya tiga tahun, yaitu dari tahun 2010 sampai 
tahun 2012 
2. Variabel penelitian yang digunakan hanya dua, yaitu Return on Investment 
dan Economic Value Added 
3. Kurangnya literatur-literatur dan buku-buku teks yang membahas tuntas 
masalah ROI dan EVA yang beredar di daerah penulis 
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HASIL ANALISIS DATA   
NPar Tests 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
36 36
24.57 -3E+010
47.219 5E+011
.333 .268
.327 .268
-.333 -.263
2.000 1.609
.001 .011
N
Mean
Std. Deviation
Normal Parameters a,b
Absolute
Positive
Negative
Most Extreme
Differences
Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)
ROI EVA
Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
 
NPar Tests 
 
Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
Ranks
16a 20.13 322.00
20b 17.20 344.00
0c
36
Negative Ranks
Positive Ranks
Ties
Total
EVA - ROI
N Mean Rank Sum of Ranks
EVA < ROIa. 
EVA > ROIb. 
EVA = ROIc. 
 
Test Statisticsb
-.173a
.863
Z
Asymp. Sig. (2-tailed)
EVA - ROI
Based on negative ranks.a. 
Wilcoxon Signed Ranks Testb. 
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T-Test 
 
Paired Samples Statistics
24.57 36 47.219 7.870
-2.58E+010 36 4.759E+011 8E+010
ROI
EVA
Pair
1
Mean N Std. Deviation
Std. Error
Mean
 
Paired Samples Correlations
36 -.016 .926ROI & EVAPair 1
N Correlation Sig.
 
Paired Samples Test
3E+0104.759E+011 8E+010 -1E+011 2E+011 .325 35 .747ROI - EVAPair 1
Mean Std. Deviation
Std. Error
Mean Lower Upper
95% Confidence
Interval of the
Difference
Paired Differences
t df Sig. (2-tailed)
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